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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

Europaparlamentet och radet utfardade i december 2017 forordning (EU)
2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmént ramverk for varde-
papperisering och om inrdttande av ett sarskilt ramverk for enkel, trans-
parent och standardiserad vardepapperisering samt om andring av direk-
tiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och férordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012. Forordningen syftar till att fast-
stilla de grundlaggande besténdsdelarna i ett 6vergripande ramverk for
vardepapperisering med kriterier for att definiera enkla, transparenta och
standardiserade véardepapperiseringar, s.k. STS-vardepapperiseringar.
I forordningen finns dessutom en rad krav nar det géller behéllande av risk
och s.k. due diligence (legal, finansiell och affdarsméssig granskning av en
verksamhet), kriterier for kreditgivning, transparenskrav och krav pa
specialforetag for vérdepapperisering. Vidare finns bestammelser om
forséljning av vérdepapperiseringar till icke-professionella kunder och
forbud mot atervardepapperisering. Genom forordningen infors aven en
ordning for tillsyn dver att de krav som férordningen alagger originatorer,
medverkande institut, ursprungliga langivare, institutionella investerare
och specialforetag for vardepapperisering &r uppfyllda. Foérordningen
innehaller ocksa villkor och forfaranden for registrering av véardepapperi-
seringsregister hos Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma). Férordningen tradde i kraft den 17 januari 2018 och merparten av
bestdmmelserna i forordningen ska tillampas fr.o.m. den 1 januari 2019.

Den 1 januari 2019 tradde lagen (2018:1981) med kompletterande
bestdmmelser till EU:s férordning om vérdepapperisering i kraft. Lagen
innehaller de bestammelser som dr nédvandiga for att forordningen ska
kunna tillampas i Sverige fr.o.m. det datumet (se prop. 2018/19:7). | denna
promemoria finns forslag till de ytterligare lagstiftningsatgarder som bor
vidtas med anledning av férordningen om vérdepapperisering. Det foreslas
att den nuvarande lagen med kompletterande bestammelser till den férord-
ningen ska upphévas och erséttas av en ny lag med samma rubrik, till
vilken bestdmmelserna i den nuvarande lagen 6verfors. | promemorian
foreslas bestammelser om Finansinspektionens utrednings- och tillsyns-
befogenheter, om ingripanden och sanktioner vid dvertradelser av férord-
ningen samt om avgifter for att bekosta Finansinspektionens verksamhet
enligt férordningen.

Till foljd av forordningen om vardepapperisering foreslas dven vissa
andringar i lagen (1967:531) om tryggande av pensionsutfastelse m.m.,
lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder), lagen
(2004:46) om vérdepappersfonder och lagen (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Den nya lagen och lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 januari
2020.



2 Lagforslag

2.1 Forslag till lag med kompletterande
bestammelser till EU:s férordning om
vardepapperisering

Hérigenom fdreskrivs féljande.

1 kap. Inledande bestammelser

1 8 Denna lag kompletterar Europaparlamentets och radets férordning
(EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmént ramverk for
vardepapperisering och om inréttande av ett sérskilt ramverk for enkel,
transparent och standardiserad vardepapperisering samt om andring av
direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och férordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012, i denna lag kallad EU-f6rord-
ningen.

Termer och uttryck i denna lag har samma betydelse som i EU-forord-
ningen.

2 8 Finansinspektionen &r behdrig myndighet enligt EU-férordningen.

3 § For att bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt denna lag och
enligt EU-férordningen ska de foretag som star under inspektionens tillsyn
betala arliga avgifter.

Finansinspektionen far ta ut avgifter for provning av ansokningar enligt
EU-férordningen.

Regeringen far meddela foreskrifter om avgifterna.

2 kap. Tillsyns- och utredningsbefogenheter samt
tvangsmedel

Forelaggande om att laAmna uppgifter

1 § For tillsynen over att bestimmelserna i EU-forordningen foljs far
Finansinspektionen féreldgga

1. en fysisk eller juridisk person att tillhandahalla uppgifter, handlingar
eller annat, och

2. den som forvéantas kunna lamna upplysningar i saken att instélla sig
till forhor pa tid och plats som inspektionen bestammer.

Forsta stycket galler inte i den utstrdckning uppgiftsldmnandet skulle
strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

Platsundersokning

2 § Om det ar nodvandigt for tillsynen dver att en fysisk eller juridisk
person foljer bestammelserna i EU-forordningen, far Finansinspektionen
genomfdra en undersdkning i personens verksamhetslokaler.



Handrackning

3 § Finansinspektionen far begara handrackning av Kronofogdemyndig-
heten for att en kontroll pd plats enligt artikel 14.1 i EU-forordningen ska
kunna genomforas.

Vid handréackning galler bestdammelserna i utsékningsbalken om verk-
stéllighet av forpliktelser som inte avser betalningsskyldighet, avhysning
eller avlagsnande. Om Finansinspektionen begar det, ska Kronofogde-
myndigheten inte i forvag underrétta den som kontrollen ska genomforas
hos.

Akthetskontroll

4 § Kronofogdemyndigheten ar ansvarig myndighet for sadan &kthets-
kontroll som féljer av artikel 14.1 i EU-férordningen.

Verkstéllighet av beslut om avgifter och viten enligt
EU-férordningen

5 § Beslut om avgifter eller viten enligt EU-forordningen far verkstallas
enligt utsokningsbalkens bestammelser p& samma sitt som en svensk dom
som har fatt laga kraft, om inte ndgot annat foljer av EU-forordningen.

3 kap. Ingripanden

Ingripanden mot den som har évertratt EU-férordningen

1 § For en institutionell investerare som inte &r originator, medverkande
institut eller ursprunglig langivare som &sidosétter sina skyldigheter enligt
artikel 5 i EU-forordningen, géller det som &r foreskrivet om ingripanden
i de lagar som reglerar den berérda verksamheten.

2 § Finansinspektionen ska ingripa mot

1. en institutionell investerare som &r forvaltande part enligt artikel 5.5 i
EU-forordningen och som har asidosatt nagon av de skyldigheter som
foljer av artikel 5.1-5.4,

2. en originator eller ett medverkande institut som har &sidosatt sina
skyldigheter enligt EU-férordningen genom att

— inte uppfylla kraven pa bibehéllande av risk i artikel 6,

— inte uppfylla transparenskraven i artikel 7,

— inte beakta forbudet mot &tervéardepapperisering i artikel 8,

— inte uppfylla kraven for kreditgivning i artikel 9,

— inte uppfylla kraven for STS-vérdepapperisering i artikel 18, eller

— inte fullgéra skyldigheten att 1amna underréattelser enligt artikel 27.4,

3. en originator eller ett medverkande institut som har asidosatt sina
skyldigheter enligt EU-férordningen genom att

— inte uppfylla kraven for STS-vardepapperisering i nagon av artiklarna
19-22 eller 23-26, eller

— inte uppfylla kraven pa STS-anmalan i artikel 27.1,

4. en ursprunglig langivare som har asidosatt sina skyldigheter enligt
EU-férordningen genom att

— inte uppfylla kraven pa bibehallande av risk i artikel 6,



— inte beakta forbudet mot atervardepapperisering i artikel 8, eller

— inte uppfylla kraven for kreditgivning i artikel 9,

5. ett specialforetag for vardepapperisering som har asidosatt sina
skyldigheter enligt EU-férordningen genom att

— inte uppfylla transparenskraven i artikel 7,

— inte beakta forbudet mot atervardepapperisering i artikel 8, eller

— inte uppfylla kraven for STS-vérdepapperisering i artikel 18, och

6. en tredje part som har beviljats tillstand enligt artikel 28.1 i EU-for-
ordningen och som har &sidosatt underrattelseskyldigheten enligt artikel
28.2.

3 § Ett ingripande enligt 2 § sker genom beslut om

1. foreldggande att inom en viss tid upphdra med dvertrédelsen,

2. forelaggande att inom en viss tid begransa rorelsen i ndgot avseende,
minska riskerna i den eller vidta nagon annan éatgard for att komma till
rétta med situationen,

3. anmérkning,

4. forbud mot STS-anmélan enligt 4 §, eller

5. tillfallig aterkallelse av tillstand enligt 5 §.

Ett ingripande enligt forsta stycket 4 eller 5 far ske bara om &ver-
tradelsen ar uppsatlig eller oaktsam.

Ett ingripande far inte ske om dvertradelsen omfattas av ett foreldggande
som har forenats med vite och en ansdékan om utdémande av vitet har
gjorts.

4 8 Om en originator eller ett medverkande institut har dvertratt EU-for-
ordningen i fall som anges i 2 § 3, far Finansinspektionen besluta att origi-
natorn eller det medverkande institutet for en viss tid, hogst ett ar, inte far
gora en STS-anmélan enligt artikel 27.1 i férordningen.

58 Om en tredje part har dvertratt EU-férordningen i fall som anges i
2 § 6, far Finansinspektionen besluta att for en viss tid, hogst ett ar, ater-
kalla tillstandet.

| artikel 28.1 i EU-forordningen finns bestimmelser om &terkallelse av
tillstand om en tredje part som har beviljats tillstdnd enligt den artikeln i
nagot vasentligt avseende inte uppfyller forutsattningarna for tillstand.

6 8 Om beslut om anmaérkning enligt 3 § forsta stycket 3 har meddelats,
far Finansinspektionen besluta att den som har gjort sig skyldig till 6ver-
tradelsen ska betala en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiften far beslutas bara om

1. 6vertradelsen ar uppsatlig eller oaktsam, och

2. den som avgiften géller, inom tvé ar fran det att dvertradelsen 4gde
rum, har delgetts en upplysning om att frgan om sanktionsavgift har tagits
upp av Finansinspektionen.

Ingripanden mot vissa fysiska personer

7 8 Om en juridisk person har dvertratt EU-forordningen i fall som anges
i 28, ska Finansinspektionen ingripa mot den som ingar i den juridiska



personens styrelse eller &r dess verkstallande direktor eller erséttare for
nagon av dem. Ingripande far ske genom féljande sanktioner:

1. att den fysiska personen under en viss tid, lagst tre och hogst tio ar,
inte far vara styrelseledamot eller verkstéllande direktor, eller ersattare for
nagon av dem, i en originator, ett medverkande institut eller ett special-
foretag for vérdepapperisering, eller

2. sanktionsavgift.

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske bara om den juridiska person-
ens Gvertradelse ar allvarlig och den fysiska personen i fraga uppsatligen
eller av grov oaktsamhet orsakat dvertradelsen.

Sanktionsforelaggande

8 § Fragor om ingripande mot fysiska personer enligt 7 § tas upp av
Finansinspektionen genom sanktionsforeldggande.
Ett sanktionsféreldaggande innebér att den fysiska personen forelaggs att
inom en viss tid godké&nna en sanktion som &r bestamd till tid eller belopp.
Né&r forelaggande har godkénts, géller det som ett domstolsavgérande
som fatt laga kraft. Ett godkannande som gors efter den tid som angetts i
foreldggandet &r utan verkan.

9 § Ett sanktionsforelaggande ska innehalla uppgift om

1. den fysiska person som foreldggandet avser,

2. Overtradelsen och de omstandigheter som behdvs for att kdnneteckna
den,

3. de bestammelser som é&r tillampliga pé& 6vertradelsen, och

4. den sanktion som féreldggs personen.

Foreldggandet ska ocksd innehalla en upplysning om att ansdkan om
sanktion kan komma att ges in till domstol, om féreldggandet inte god-
kanns inom den tid som Finansinspektionen anger.

10 § Om ett sanktionsforeldaggande inte har godkénts inom angiven tid, far
Finansinspektionen anstka hos domstol om att sanktion ska beslutas. En
sadan ansokan ska goras hos den forvaltningsratt som &r behorig att préva
ett 6verklagande av Finansinspektionens beslut om ingripande mot den
juridiska personen for samma Overtradelse.

Prévningstillstand kravs vid 6verklagande till kammarratten.

11 § Ett ingripande enligt 7 § far beslutas bara om sanktionsforelaggandet
har delgetts den som sanktionen riktas mot inom tva ar fran den tidpunkt
da overtradelsen agde rum.

Sanktionsavgifter

12 § Sanktionsavgiften for en juridisk person ska faststéllas till hogst det
hdgsta av

1. ett belopp som per den 17 januari 2018 i svenska kronor motsvarade
fem miljoner euro,

2. tio procent av den juridiska personens omséttning narmast foregaende
rakenskapsar eller, i forekommande fall, motsvarande omsittning pa
koncernniva, eller



3. tva ganger den vinst som den juridiska personen gjort till foljd av
dvertradelsen, om beloppet gar att faststélla.

Sanktionsavgiften far inte faststallas till ett 1agre belopp &n 5 000 kronor.

Om overtradelsen har skett under den juridiska personens forsta verk-
samhetsar eller om uppgifter om omséttningen annars saknas eller ar brist-
falliga, far omsattningen uppskattas.

Avgiften tillfaller staten.

13 8 Sanktionsavgiften for en fysisk person ska faststéllas till hogst det
hogsta av

1. ett belopp som per den 17 januari 2018 i svenska kronor motsvarade
fem miljoner euro, eller

2. tva génger den vinst som den fysiska personen gjort till foljd av
dvertradelsen, om beloppet gdr att faststélla.

Avgiften tillfaller staten.

Val av ingripande

14 8 Vid valet av ingripande ska Finansinspektionen ta hansyn till hur all-
varlig 6vertradelsen ar och hur lange den har pagatt. Sérskild hansyn ska
tas till dvertradelsens art, Overtrédelsens konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstatt samt graden av ansvar hos
den fysiska eller juridiska person som har gjort sig skyldig till dver-
tradelsen.

15 § UtGver det som anges i 14 8 ska det i forsvéarande riktning beaktas om
den som har begatt dvertradelsen tidigare har begatt en Gvertradelse. Vid
denna beddmning ska sérskild vikt fastas vid om Overtradelserna &r
likartade och den tid som har gatt mellan de olika dvertradelserna.

| formildrande riktning ska det beaktas om den som har begétt Gver-
tradelsen

1. i vésentlig utstrackning genom ett aktivt samarbete har underlattat
Finansinspektionens utredning, och

2. snabbt upphort med overtradelsen eller snabbt verkat for att dver-
tradelsen ska upphora, sedan den anmélts till eller patalats av Finans-
inspektionen.

16 8 Nér sanktionsavgiftens storlek ska bestdimmas ska sarskild hansyn tas
till sddana omstandigheter som anges i 14 och 15 8§, samt till den berérda
fysiska eller juridiska personens finansiella stallning och, om det gar att
bestdmma den vinst som personen gjort till f6ljd av 6vertradelsen.

17 § Finansinspektionen far avsta fran ingripande om

1. dvertradelsen &r ringa eller urséktlig,

2. den fysiska eller juridiska personen i fraga gor rattelse,

3. den fysiska personen verkat for att den juridiska personen gor rattelse,

4. nagon annan myndighet eller annat organ har vidtagit atgarder mot
den fysiska eller juridiska personen och dessa atgarder bedoms tillrackliga,
eller

5. det annars finns sarskilda skl.
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Verkstallighet av beslut om sanktionsavgift

18 § En sanktionsavgift ska betalas till Finansinspektionen inom 30 dagar
efter det att ett beslut eller en dom om att ta ut avgiften har féatt laga kraft
eller sanktionsforelaggandet godkénts eller den langre tid som anges i
beslutet eller forelaggandet.

19 § Finansinspektionens beslut om sanktionsavgift far verkstallas enligt
utsékningsbalken, om avgiften inte har betalats inom den tid som anges i
18 8.

20 § Om sanktionsavgiften inte har betalats inom den tid som anges i 18 §,
ska Finansinspektionen I[&mna avgiften for indrivning.

Bestdmmelser om indrivning finns i lagen (1993:891) om indrivning av
statliga fordringar m.m.

21 § En sanktionsavgift som har beslutats faller bort i den utstrackning
verkstallighet inte har skett inom fem ar fran det att beslutet eller domen
om att ta ut avgiften fick laga kraft eller sanktionsforeldggandet god-
kéndes.

4 kap. Overklagande, beslut som ska galla omedelbart och
vite

1 § Finansinspektionens beslut om sanktionsforeldggande enligt denna lag
far inte 6verklagas.

Andra beslut som Finansinspektionen meddelar enligt denna lag far
overklagas till allméan forvaltningsdomstol.

Provningstillstand kravs vid 6verklagande till kammarratten.

2 § Finansinspektionen far bestdamma att ett beslut av inspektionen om
forbud, forelaggande eller aterkallelse enligt denna lag eller enligt EU-
forordningen ska géalla omedelbart.

3 § Ett beslut om forelaggande eller forbud enligt denna lag eller EU-f6r-
ordningen far forenas med vite.

1. Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2020.

2.Genom lagen upphévs lagen (2018:1981) med kompletterande
bestammelser till EU:s férordning om vérdepapperisering.

3. Ingripande enligt denna lag far inte ske for dvertradelser som har agt
rum fore ikrafttradandet.



2.2 Forslag till lag om &ndring i lagen (1967:531)
om tryggande av pensionsutfastelse m.m.

Hérigenom foreskrivs att 34 § lagen (1967:531) om tryggande av
pensionsutfastelse m.m. ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

34 8!

Finansinspektionen skall utbva
tillsyn over att en pensionsstiftelse
som avses i 9 a § forsta stycket for-
valtas i enlighet med bestammel-
serna i 10 a 8 andra—femte styck-
ena, 10 b-10 d 8§, 11 § fjarde och
femte styckena, 15 a-15 e och
16 a 88 samt i enlighet med fore-
skrifter som meddelats med stdd av
ndgon av dessa bestammelser.
Inspektionen skall utdva sadan till-
syn ocksa Gver forvaltningen av en
stiftelse som med stod av 9 a §
andra stycket beslutat att tillampa
de bestdmmelserna.

Finansinspektionen skall i sin
tillsynsverksamhet samarbeta med
motsvarande utldndska tillsyns-
myndigheter i den utstrackning
som foljer av Sveriges medlemskap
i Europeiska unionen.

Finansinspektionen ska utdva
tillsyn over att en pensionsstiftelse
som avses i 9 a § forsta stycket for-
valtas i enlighet med bestammel-
serna i 10 a § andra—femte styck-
ena, 10 b-10 d 88§, 11 § fjarde och
femte styckena, 15 a-15 e och
16 a 88 samt i enlighet med fore-
skrifter som meddelats med stéd av
nagon av dessa bestammelser.
Finansinspektionen ska ocksa ut-
ova tillsyn oOver att en sadan
stiftelse foljer artikel 5 i Europa-
parlamentets och radets férordning
(EU) 2017/2402 av den 12 decem-
ber 2017 om ett allmént ramverk
vardepapperisering och om inratt-
ande av ett sérskilt ramverk for
enkel, transparent och standardise-
rad vardepapperisering samt om
andring av direktiven 2009/65/EG,
2009/138/EG och 2011/61/EU och
férordningarna (EG) nr 1060/2009
och (EU) nr 648/2012. Finans-
inspektionen ska utéva sadan till-
syn ocksa over forvaltningen av en
stiftelse som avses i 9 a § andra
stycket.

Finansinspektionen ska i sin
tillsynsverksamhet samarbeta med
motsvarande utléndska tillsyns-
myndigheter i den utstrackning
som foljer av Sveriges medlemskap
i Europeiska unionen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2020.
2. Ingripande enligt denna lag far inte ske for 6vertradelser som har agt

rum fore ikrafttradandet.

! Senaste lydelse 2005:1124.
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2.3 Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 5 kap. 7 § lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
78

Foljande bestammelser i lagen (2004:46) om vardepappersfonder ska
gélla for forvaltningen av fonderna:

—2kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstéllning att
handla med en vérdepappersfond,

— 2 kap. 21 § forsta stycket om skadestand,

—4 kap. 28 om foretrddare for andelsdgarna i en vérdepappersfond
m.m.,

—4 kap. 8 och 9 §§8 om uppréttande och godk&nnande av fondbestam-
melser,

— 4 kap. 13 § forsta stycket om inlésen av fondandelar,

— 4 kap. 15-24 88 om information om en vérdepappersfond,

—5kap. 1, 3-19 och 21-25 8§ —5kap. 1, 3-19 och 21-26 8§
om placering av medel i en vdrde- om placering av medel i en véarde-
pappersfond m.m., samt pappersfond m.m., samt

— 10 kap. 8 § om skyldighet for revisor att anmala vissa forhallanden till
Finansinspektionen.

Vid tillampningen av de bestdmmelser som anges i forsta stycket ska
fonderna anses som vérdepappersfonder och Pensionsmyndigheten som
fondandelsagare. Det som foreskrivs om fondbolag ska avse Sjunde
AP-fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far, utom
savitt avser 2 kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstallning
att handla med en vardepappersfond och 2 kap. 21 § forsta stycket om
skadestand, meddela foreskrifter om avvikelser fran de bestammelser som
anges i forsta stycket och i ett enskilt fall besluta om undantag fran dessa
bestammelser.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2020.

1 Senaste lydelse 2017:1142.



2.4 Forslag till lag om &ndring i lagen (2004:46)
om vardepappersfonder

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (2004:46) om vardepappers-

fonder!

dels att 1 kap. 6 d § ska ha foljande lydelse,
dels att det ska inforas en ny paragraf, 5 kap. 26 §, och nérmast fore
5 kap. 26 § en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
6d 8§

For den forvaltning av en vérde-
pappersfond som ett forvaltnings-
bolag utfor efter att ha fatt tillstand
enligt 6 b § géller 2 kap. 15 ¢ §,
3 kap., 4 kap. 1-3 och 8-24 88§,
5kap. 1 och 3-25 8§, 5 a kap.,
8 kap. och 9 kap. Det som anges dar
om fondbolag ska i stéllet gélla for-
valtningsbolaget.

For den forvaltning av en vérde-
pappersfond som ett forvaltnings-
bolag utfor efter att ha fatt tillstand
enligt 6 b § galler 2 kap. 15 ¢ §,
3 kap., 4 kap. 1-3 och 8-24 8§,
5kap. 1 och 3-26 8§, 5 a kap.,
8 kap. och 9 kap. Det som anges dar
om fondbolag ska i stéllet gélla for-
valtningsbolaget.

Vid sadan férvaltning som avses i forsta stycket ska det som anges i
9 kap. 1 § forsta stycket 1 i stéllet avse fall nér forvaltningsbolagets till-
stand &terkallats av behorig myndighet i bolagets hemland eller Finans-
inspektionen enligt 12 kap. 15 § tredje stycket beslutat att bolaget inte
langre far forvalta en vardepappersfond.

5 kap.

Investeringar i
vardepapperiseringspositioner

268

Om ett fondbolag exponeras for
en vardepapperisering som inte
langre uppfyller de krav som anges
i Europaparlamentets och radets
férordning (EU) 2017/2402 av den
12 december 2017 om ett allméant
ramverk for vérdepapperisering
och om inrattande av ett sarskilt
ramverk for enkel, transparent och
standardiserad  vardepapperise-
ring samt om &ndring av direktiven
2009/65/EG, 2009/138/EG och
2011/61/EU och foérordningarna

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2013:563.
2 Senaste lydelse 2017:1143.
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(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr
648/2012, ska fondbolaget agera
och vidta korrigeringsatgarder i de

berérda fondandelségarnas
gemensamma intresse, nar det &r
lampligt.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2020.



2.5 Forslag till lag om &ndring i lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder

dels att 5 kap. 13 § ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas en ny paragraf, 8 kap. 3 a §, och ndrmast fore
8 kap. 3 a § en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
13 &

Verksamheten i Sverige far drivas genom att en icke EES-baserad AlF-
forvaltare inréttar en filial hér i landet eller erbjuder och utfor tjanster i
Sverige fran det land dar forvaltaren &r etablerad. For AIF-forvaltarens
verksamhet i Sverige tillimpas 4 kap. 6 § andra stycket vid marknads-
foring av andra alternativa investeringsfonder &n

1. sddana fonder som far marknadsforas till icke-professionella investe-
rare efter tillstand enligt 11 §, och

2. sadana fonder som far marknadsforas efter tillstand enligt 12 §, savitt
galler sadana icke-professionella investerare som anges i 4 kap. 5 § andra
stycket.

| frdga om verksamhet som drivs I frdga om verksamhet som drivs
genom filial hér i landet ska d&ven genom filial har i landet ska &ven
8kap. 1, 1 a, 19-21 och 23 88 8kap.1,1a, 34a, 19-21 och 23 8§
tillampas. tillampas.

Vid en planerad eller redan genomférd, oplanerad vésentlig andring av
nagot som har angetts i en ansokan om tillstdnd ska 9 § tillampas.

8 kap.

Investeringar i
vardepapperiseringspositioner

3a8§

Om en AlF-forvaltare exponeras
for en vardepapperisering som inte
langre uppfyller de krav som anges
i Europaparlamentets och radets
férordning (EU) 2017/2402 av den
12 december 2017 om ett allméant
ramverk for vérdepapperisering
och om inréttande av ett sarskilt
ramverk for enkel, transparent och
standardiserad  vardepapperise-
ring samt om &ndring av direktiven
2009/65/EG, 2009/138/EG och

! Senaste lydelse 2017:701.
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2011/61/EU och forordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr
648/2012, ska AlF-forvaltaren
agera och vidta korrigerings-
atgarder i de berérda alternativa
investeringsfondernas investerares
gemensamma intresse, nar det &r
lampligt.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2020.



3 EU:s forordning om vardepapperisering

3.1 Bakgrund

Brister pa vardepapperiseringsmarknaden, sasom alltfor stor skuldsétt-
ningsgrad, icke-transparenta och komplexa strukturer och en automatisk
tillit till externa kreditvarderingar, utgjorde under finanskrisen 2007 ett
betydande hot mot det finansiella systemets integritet. Utebliven eller
undermaligt genomford s.k. due diligence (legal, finansiell och affars-
massig granskning av en verksamhet) var en av flera brister som for-
anledde finanskrisen och medférde att vardepapperiseringsmarknaden
stannade av (skélen 1 och 2 i Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2017/2401 av den 12 december 2017 om &ndring av férordning (EU)
nr 575/2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag).
Efter finanskrisen togs flera initiativ, bl.a. av Europeiska kommissionen,
Europeiska Bankmyndigheten (Eba), Baselkommittén for banktillsyn
(BCBS) och Internationella organisationen for vérdepapperstillsyn
(10SCO) for att starka fortroendet for vardepapperiseringsmarknaden.

Vérdepapperisering var bl.a. en central del i kommissionens grénbok
2012 om skuggbanksektorn (se faktapromemoria 2011/12:FPM136),
kommissionens gronbok 2013 om langsiktig finansiering av den europe-
iska ekonomin (se faktapromemoria 2012/13:FPM93) samt kommissio-
nens gronbok 2015 om bildandet av en kapitalmarknadsunion (se fakta-
promemoria 2014/15:FPM21). Aven i kommissionens meddelande om
langsiktig finansiering av den europeiska ekonomin 2014 (COM
[2014]168) samt i meddelande samma &r om en investeringsplan for
Europa (se faktapromemoria 2014/15:FPM13) anges att vardepapperise-
ring som anvands pa ratt satt kan avlasta banker, forbattra den europeiska
finansmarknadens effektivitet och bidra till realekonomin. Mot denna
bakgrund genomfdrde kommissionen i februari 2015 en offentlig konsul-
tation om enkel, transparent och standardiserad véardepapperisering (STS-
vardepapperisering).

Mycket arbete har gjorts pé internationell niva och p& unionsniva for att
identifiera STS-vardepapperisering. | kommissionens delegerade for-
ordningar (EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG om upptagande och
utévande av forsakrings- och aterforsakringsverksamhet (Solvens 1) och
(EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparla-
mentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 nér det galler likviditets-
tackningskravet for kreditinstitut anges kriterier for STS-vardepapperise-
ring for sdrskilda andamal som omfattas av en mer riskkanslig tillsyn.

I december 2014 offentliggjorde BCBS ett dokument om &ndringar av
ramverket for vardepapperisering (Revisions to the securitisation frame-
work), det s.k. Baselramverket, dar olika andringar av de lagstadgade
kapitalkraven for vardepapperiseringar faststélldes i syfte att specifikt
komma till ratta med de brister som blev uppenbara under finanskrisen.
BCBS och 10SCO antog i juli 2015 kriterier for identifiering av enkel,
transparent och jamforbar vardepapperisering inom ramen for kapitalkrav
for vardepapperiseringar. | juli 2016 offentliggjorde BCBS en uppdaterad
standard for kapitalkrav for vardepapperiseringsexponeringar, inbegripet
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kapitalkrav for “enkla, transparenta och jamforbara” vérdepapperise-
ringar. Med utgangspunkt i dessa kriterier och ett yttrande fran Eba i juli
2015 om ett europeiskt ramverk for kvalificerade vérdepapperiseringar
(Opinion on a European framework for Qualifying securitisation), har det
varit ngdvandigt att faststélla en allman och sektorsgvergripande defini-
tion av STS-vérdepapperisering (se skélen 17 och 19 i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett
allméant ramverk for vardepapperisering och om inrattande av ett sarskilt
ramverk for enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering samt
om andring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och
férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 [férordningen
om vardepapperisering]).

Europeiska unionens rad konstaterade i slutsatser den 16 juni 2015 att
vardepapperisering kan utgora en effektiv mekanism for att dverfora risk
fran kreditinstitut till andra aktorer, vilket okar de forras utlaningskapacitet
och de senares mojlighet att kanalisera medel till foretags rorelsekapital.
Radet uppmanade ocksd kommissionen att, som en prioriterad atgéard
senast i slutet av 2015, foresla ett ramverk for STS-vardepapperisering pa
grundval av de manga pagaende initiativen pa europeisk och internationell
niva.

Kommissionen presenterade i september 2015 ett forslag till en férord-
ning om vardepapperisering, som utgick fran det arbete som i huvudsak
utforts av Eba, BCBS och 10SCO i dessa fragor. Europaparlamentet och
radet antog i slutet av december 2017 forordningen om vérdepapperi-
sering. Forordningen tradde i kraft den 17 januari 2018 och ska tillampas
fr.o.m. den 1 januari 2019. Vid samma tidpunkt antog Europaparlamentet
och radet aven forordning (EU) 2017/2401 om andring av férordning (EU)
nr 575/2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag.
Den forordningen innebér bl.a. att STS-véardepapperiseringar kan omfattas
av lagre kapitalkrav n andra vardepapperiseringar.

3.2 EU-forordningens innehall

3.2.1 Syfte och tillampningsomrade

| forordningen om vérdepapperisering anges att vardepapperisering inne-
fattar transaktioner som gor det mojligt for en langivare eller en borgendr,
oftast ett kreditinstitut eller ett bolag, att refinansiera en uppsattning lan,
exponeringar eller fordringar som t.ex. bostadslan, konsumentlan eller
kundfordringar, genom att omvandla dem till Gverlatbara vardepapper
(skal 1). Vardepapperiseringen sker genom att langivaren véljer ut en
portfolj av sin utlaning, ompaketerar och sammanfor lanen i olika riskkate-
gorier (s.k. trancher) riktade till olika typer av investerare. Investerarna far
darmed tillgéng till placeringar i 1dn och andra exponeringar som de
normalt inte skulle ha direkt tillgang till. Avkastningen till investerarna
kommer fran de kassafloden som genereras av de underliggande lanen.
Syftet med forordningen &r att faststalla ett allmént ramverk for vérde-
papperisering och att skapa ett sarskilt ramverk for STS-vardepapperi-
sering (skal 46 och artikel 1). Férordningen ar tillamplig pa aktorer som
pé olika satt deltar i vardepapperisering och tillimpningsomradet omfattar



institutionella investerare, originatorer, medverkande institut, ursprung-
liga langivare och specialforetag for vardepapperisering (artikel 1).
| forordningen finns &ven bestdmmelser om tredje parts kontroll av att
STS-kriterierna &r uppfyllda (artikel 28).

3.2.2 Termer och uttryck i férordningen

Forordningen om vardepapperisering innehaller flera definitioner av ter-
mer och uttryck som anvéands i férordningen (artikel 2). Nedan beskrivs
nagra av de mest centrala definitionerna.

Vardepapperisering, atervardepapperisering, trancher och
vardepapperiseringsregister

Vardepapperisering definieras i forordningen om vérdepapperisering
(artikel 2.1) som en transaktion eller ett program varigenom den kreditrisk
som &r forenad med en exponering eller en grupp av exponeringar delas
upp i trancher som har samtliga féljande egenskaper:

a) Betalningarna inom ramen for transaktionen eller programmet &r
beroende av utvecklingen av exponeringen eller gruppen av exponeringar.

b) Prioriteringen av trancherna avgor hur forluster fordelas under den tid
transaktionen eller programmet pagar.

c¢) Transaktionen eller programmet skapar inte exponeringar som har
alla de egenskaper som fortecknas i artikel 147.8 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav
for kreditinstitut och vérdepappersféretag och om andring av férordning
(EV) nr 648/2012 (tillsynsforordningen).

Med syntetisk vardepapperisering avses enligt forordningen om vérde-
papperisering en vardepapperisering vid vilken riskdverforingen uppnas
genom anvandning av kreditderivat eller garantier och de exponeringar
som vérdepapperiseras forblir exponeringar for originatorn (artikel 2.10).

Med atervardepapperisering avses en vardepapperisering dar minst en
av de underliggande exponeringarna ar en vérdepapperiseringsposition
(artikel 2.4).

Med trancher avses ett genom avtal faststallt segment av den kreditrisk
som &r forenad med en exponering eller en grupp av exponeringar dar en
position i segmentet medfor storre eller mindre risk for kreditforlust an en
position pa samma belopp i ett annat segment, utan beaktande av kredit-
riskskydd som tredje parter ger direkt till innehavarna av positioner i
segmentet eller i andra segment (artikel 2.6).

Ett vérdepapperiseringsregister definieras i fdrordningen som en
juridisk person som centralt samlar in och registerfér uppgifter om vérde-
papperiseringar (artikel 2.23). Vardepapperiseringsregister ska registreras
hos Esma (artikel 10). For registrering ska ett vardepapperiseringsregister
vara en i unionen etablerad juridisk person och bl.a. uppfylla samma krav
som galler for transaktionsregister enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister, i det féljande benamnd foérordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister. Kraven
géller bl.a. verksamhetens organisation och systemens tillforlitlighet
(artikel 10.2 i férordningen om vardepapperisering). Registreringen av ett
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vardepapperiseringsregister har verkan inom hela unionen (artikel 10.3 i
samma foérordning).

Originator, medverkande institut och specialféretag for
vardepapperisering

Originator definieras i forordningen som en enhet som sjélv eller via
anknutna enheter, direkt eller indirekt, var part i det ursprungliga avtal som
gav upphov till de forpliktelser eller potentiella forpliktelser for gélde-
naren eller den potentiella galdenédren som ligger till grund fér de expone-
ringar som vardepapperiserats (artikel 2.3 a). Originator kan dven vara en
enhet som forvarvar tredje parts exponeringar fér sin egen rakning och
darefter vardepapperiserar dem (artikel 2.3 b).

Medverkande institut eller sponsor ar enligt definitionen i forordningen
(artikel 2.5) ett kreditinstitut eller ett vardepappersforetag, som inte &r en
originator, som

a) upprattar och forvaltar ett program for tillgangshaserade certifikat
eller annan vardepapperisering som forvarvar exponeringar fran tredje
part, eller

b) upprattar ett program for tillgangsbaserade certifikat eller annan
vardepapperisering som forvéarvar exponeringar fran tredje part och dele-
gerar den I6pande aktiva portfoljforvaltning som omfattas av vardepapper-
iseringen till en enhet som &r auktoriserad att bedriva sddan verksamhet.

Specialforetag for vardepapperisering definieras i forordningen som ett
bolag, en trust eller en annan enhet, som inte ar en originator eller ett
medverkande institut och som inréttats for att genomféra en eller flera
vardepapperiseringar vars verksamhet inte gar utéver vad som &r lampligt
for att uppna detta mal och vars struktur ar utformad for att avskilja dess
forpliktelser fran originatorns forpliktelser (artikel 2.2).

Ursprungliga langivare och investerare

Ursprunglig langivare definieras i forordningen som en enhet som, sjalv
eller via anknutna enheter, direkt eller indirekt ingick det ursprungliga
avtal som gav upphov till de forpliktelser eller potentiella forpliktelser for
géldenéren, eller den potentiella géldendren, som ger upphov till de
exponeringar som vardepapperiserats (artikel 2.20).

En investerare definieras i férordningen som en fysisk eller juridisk
person som innehar en vérdepapperiseringsposition (artikel 2.11). | for-
ordningen finns dven en definition av institutionell investerare som
omfattar en rad olika subjekt som omfattas av EU-réattsliga harmonise-
ringsatgarder, narmare bestamt forsakringsforetag och &terforsakrings-
foretag, tjénstepensionsinstitut, forvaltare av alternativa investerings-
fonder (AlF-forvaltare), forvaltningsbolag for ett foretag for kollektiva
investeringar i Gverlatbara véardepapper (fondforetag), kreditinstitut och
vérdepappersforetag (artikel 2.12).

3.2.3 Allméanna krav for vardepapperisering

Forordningen innehaller vissa bestimmelser som éar tillampliga pa alla
vardepapperiseringar. Dessa omfattar begrénsningar i forséljning av



vardepapperiseringar till icke-professionella kunder (artikel 3) samt regler
om att specialforetag for vardepapperisering inte far vara etablerade i vissa
tredjelander (artikel 4). Forordningen staller upp krav pd att institutionella
investerare som inte &r originatorer, medverkande institut eller ursprung-
liga langivare fore placering i en vérdepapperiseringsposition, dvs. en
exponering mot en vardepapperisering (artikel 2.19), ska genomféra en
due diligence for att kunna bedéma kreditvérdighet (artikel 5). Mot bak-
grund av de krav pa due diligence som stélls upp i forordningen ska ett
vardepapperiseringsregister, dvs. en juridisk person som centralt samlar in
och registerfor uppgifter om vérdepapperiseringar (artikel 2.23), registre-
ras hos Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma).
Esma har tillsyn och vardepapperiseringsregister och ska samarbeta med
behdriga myndigheter fore registrering och vid utvidgning av registrering
av ett vardepapperiseringsregister (se vidare avsnitt 3.2.5). Férordningen
alagger vidare originatorer, medverkande institut och specialféretag for
vérdepapperisering viss informationsskyldighet (artikel 7).

I forordningen finns dven krav pa att originatorn, det medverkande
institutet eller den ursprungliga langivaren ska behalla ett betydande
intresse i vardepapperiseringens underliggande exponeringar (artikel 6).
Forordningen stéller upp vissa kriterier for kreditgivning som originatorer,
medverkande institut och ursprungliga langivare ska tillampa pa expone-
ringar som ska vardepapperiseras (artikel 9). | forordningen finns aven ett
foroud mot atervardepapperisering med mojlighet for den behoriga
myndigheten att i vissa i férordningen narmare angivna fall bevilja undan-
tag fran forbudet (artikel 8).

3.24 STS-vardepapperisering

Forordningen anger vissa krav som originatorer, medverkande institut och
specialforetag for vardepapperisering ska uppfylla for att f& anvinda
beteckningen ”STS” (artiklarna 18-26). Originatorer och medverkande
institut ska gemensamt underrétta Esma om de uppfyller kraven for att fa
anvénda beteckningen STS (artikel 27).

Originatorer, medverkande institut och specialforetag for vardepapperi-
sering far aven anlita en tredje part som har beviljats tillstind av behérig
myndighet for att bedéma om vérdepapperiseringen uppfyller STS-
kriterierna (artikel 28). I forordningen (skal 34) anges att anlitandet av en
tredje part inte innebdr att det yttersta juridiska ansvaret for att anmala och
behandla en vérdepapperisering som en STS-vérdepapperisering upphor
att vila pa originatorer, medverkande institut och institutionella investe-
rare.

Enligt férordningen ska Esma pa sin officiella webbplats fora en for-
teckning over alla vérdepapperiseringar déar originatorerna eller de med-
verkande instituten har anmaélt till Esma att de uppfyller kraven for att
betecknas som ”STS”. Enligt forordningen (skal 34) bér det dven anges
om uppfyllandet av STS-kriterierna intygades av tredje part. Esma ska
omedelbart lagga till varje vardepapperisering som anmals till forteck-
ningen och ska uppdatera férteckningen om véardepapperiseringen, till
foljd av ett beslut fran en behorig myndighet eller en anmélan fran origi-
natorn eller det medverkande institutet, inte langre &r att anse som STS.
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Om den behoriga myndigheten har pafort administrativa sanktioner i
enlighet med forordningen ska den omedelbart underratta Esma om detta
och Esma ska da omedelbart ange i forteckningen att en behorig myndig-
het har pafort administrativa sanktioner med avseende pa den berérda
vardepapperiseringen (artikel 27.5).

3.25 Tillsyn m.m.

Esmas tillsyn dver vardepapperiseringsregister

Esma beslutar om registrering av vardepapperiseringsregister och far ta ut
tillsynsavgifter av dessa (artiklarna 12 och 16 i foérordningen om varde-
papperisering).

Esma ska utdva tillsyn over rapporteringen till vardepapperiserings-
register i samrad med behoriga myndigheter (jfr artikel 14.1 i forordningen
om vérdepapperisering med hénvisning till artikel 73 i férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister).

Esma far for fullgérande av sitt uppdrag begara in information samt géra
allménna utredningar och platskontroller (artikel 14.1 i férordningen om
vardepapperisering med hénvisning till artiklarna 61-64 i férordningen
om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister). Esma far
dock inte krdva rojande av information eller handlingar som omfattas av
tystnadsplikt (artikel 14.2 i férordningen om vardepapperisering). Esma
har befogenhet att, efter hdrande av berérda parter, besluta om avgifter och
viten vid dvertradelse av bestdmmelserna om vérdepapperiseringsregister
i forordningen om vardepapperisering. Esmas beslut om avgifter och viten
ska i regel offentliggdras. Besluten ska vara verkstéllbara i medlems-
staterna enligt deras civilprocessréttsliga regler (artikel 14.1 i férordningen
om vardepapperisering med héanvisning till artiklarna 65-68 och 73 i for-
ordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister).
Om Esma efter utredning finner att ett vardepapperiseringsregister dver-
tratt ndgon av bestammelserna ska Esma besluta att krava att vérde-
papperiseringsregistret upphdr med dvertradelsen, alagga avgifter, utfarda
offentliga underrattelser eller, som en sista utvag, aterkalla registreringen
av vardepapperiseringsregistret (artikel 14.1 i férordningen om vérde-
papperisering med hanvisning till artikel 73 i férordningen om OTC-deri-
vat, centrala motparter och transaktionsregister).

Om det &r nodvandigt far Esma delegera vissa specifika tillsynséatgarder
till behdriga myndigheter i en medlemsstat (artikel 14.1 i férordningen om
vérdepapperisering med hénvisning till artikel 74 i férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister).

Det aligger Esma att ta fram forslag till tekniska standarder om bl.a.
registreringen av vardepapperiseringsregister och tillgang till insamlade
uppgifter. De tekniska standarderna antas darefter av kommissionen
(artiklarna 10.7, 10.8 och 17.2).

Den behdriga myndigheten och dess befogenheter

Den behdriga myndigheten ska préva ansokningar om undantag fran
forbudet om atervardepapperisering i férordningen om vardepapperisering
(artikel 8.2). Den behdriga myndigheten ska aven prova ansokningar fran



tredje part att bedéma om vardepapperiseringar uppfyller de STS-kriterier
som stélls upp i forordningen (artikel 28.1).

Utdver de provningar av ansokningar som den behdriga myndigheten
ska gora har myndigheten ett omfattande ansvar for tillsyn dver de subjekt
som deltar i vardepapperisering (artikel 30).

For overvakning av de krav avseende due diligence, behallande av risk,
transparens, kriterier for kreditgivning samt forbudet mot atervérde-
papperisering som stélls upp i foérordningen (artiklarna 5-9) ska de
behoériga myndigheterna vara de som har utsetts i enlighet med vissa EU-
rattsakter (artikel 29.1-29.3). For svensk del ar det Finansinspektionen
som ar behorig myndighet i samtliga fall. Varje medlemsstat ska dessutom
utse en behdrig myndighet som ansvarar for att utdva tillsyn éver att de
originatorer, ursprungliga langivare och specialforetag for vardepapperi-
sering som &r etablerade i unionen men som inte omfattas av de unions-
akter som rdknas upp i forordningen, fullgdr sina skyldigheter enligt for-
ordningen om véardepapperisering (artikel 29.4).

Varje medlemsstat ska enligt férordningen (artikel 29.5) ocksa utse en
behdrig myndighet som ska utdva tillsyn dels dver att originatorer, med-
verkande institut och specialforetag for vardepapperisering uppfyller
kraven for att fa anvinda beteckningen ”STS” (artiklarna 18-27), dels 6ver
att tredje parter uppfyller kraven for tillstdnd for att bedéma att varde-
papperiseringar uppfyller STS-kriterierna (artikel 28).

Varje medlemsstat ska sékerstélla att den behtriga myndigheten har de
tillsyns- och utredningsbefogenheter som kravs for att den ska kunna full-
gora sina uppgifter enligt férordningen (artikel 30.1). Den behdriga myn-
digheten ska ha mojlighet att besluta om administrativa sanktioner, sasom
sanktionsavgifter, vid dvertradelser av férordningen (artikel 32). | férord-
ningen fastslds ocksa skyldigheter for de behdriga myndigheterna att
samarbeta och utbyta information sinsemellan och med Esma (artikel 36).

| det kapitel i férordningen som bl.a. géller utseende av behdriga myn-
digheter, de behdriga myndigheternas befogenheter samt sanktioner och
avhjalpande &tgarder som de behdriga myndigheterna ska ha befogenhet
att tillampa ar bestimmelserna utformade pa olika satt (kapitel 5, artik-
larna 29-37). Som anges ovan finns det bestimmelser med hénvisningar
till de behdriga myndigheter som medlemsstaterna har utsett enligt andra
EU-réattsakter som rdknas upp i férordningen och de befogenheter som de
behdriga myndigheterna ska ha enligt de réattsakterna (artikel 29.1, se
vidare avsnitt 6.3). Det finns dven bestammelser som ocksa de &r direkt
tillampliga men dér det anges att de behdriga myndigheter som medlems-
staterna har utsett enligt andra EU-rattsakter ska utdva tillsyn éver att vissa
bestammelser i férordningen foljs och att det ska ske med de befogenheter
som medlemsstaterna atminstone ska ge de behoriga myndigheter som
utses enligt forordningen (artikel 29.2 och 29.3 jamford med artiklarna
30.1 och 32.1 och 32.2). Det finns dessutom bestammelser enligt vilka
medlemsstaterna ska utse behdriga myndigheter enligt férordningen och
ge dessa myndigheter atminstone de befogenheter som anges i forord-
ningen (artikel 29.4 och 29.5 jamford med artiklarna 30.1 och 32.1 och
32.2). | forordningen fortydligas att kravet pa att medlemsstaterna ska utse
behériga myndigheter (artikel 29.5) inte ska tillampas for vissa enheter
som inte &r att anse som originatorer, medverkande institut eller special-
foretag for vardepapperisering (artikel 29.6).
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3.3 Det fortsatta arbetet inom EU

Enligt férordningen om vérdepapperisering ska Eba, Esma och Europeiska
forsékrings- och tjénstepensionsmyndigheten (Eiopa), i vissa fall i néra
samarbete med varandra, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn
och genomférande pa ett antal omraden och 6verlamna dessa forslag till
kommissionen. Forslag till sddana tekniska standarder publiceras pa
myndigheternas webbplatser. Kommissionen har enligt forordningen
befogenhet att anta sddana tekniska standarder (artiklarna 6-8, 10, 17, 20,
24, 27, 36, 39 och 42). Vidare ska Eba, i ndra samarbete med Esma och
Eiopa, anta riktlinjer och rekommendationer om harmoniserad tolkning
och tillampning av flera krav enligt forordningen (artiklarna 19.2 och
23.3).

Kommissionen har enligt férordningen befogenhet att anta en delegerad
akt for att komplettera férordningens bestdmmelse om att Esma har ratt att
ta ut en ansdkningsavgift av vardepapperiseringsregister som ansoker om
att bli registrerade. Kommissionen ska ytterligare specificera avgifternas
art, i vilka fall avgifter ska betalas, hur stora avgiftsbeloppen ska vara och
hur de ska betalas (artikel 16.2).

Enligt forordningen ska Europeiska systemriskndmnden (ESRB) inom
grénserna for sitt uppdrag ansvara for makrotillsyn av unionens vérde-
papperiseringsmarknad. ESRB ska, nar ndmnden anser det nddvandigt,
dock senast vart tredje ar offentliggéra en rapport, i samarbete med Eba,
om hur den finansiella stabiliteten paverkas av vardepapperiserings-
marknaden. Om vésentliga risker upptécks ska ESRB utférda varningar till
kommissionen, de europeiska tillsynsmyndigheterna och medlemsstaterna
och vid behov utfarda rekommendationer om korrigerande atgarder med
anledning av dessa risker (artikel 31).

Enligt férordningen ska det &ven inréttas en sarskild vardepapperi-
seringskommitté inom ramen fér den gemensamma kommittén fér de
europeiska tillsynsmyndigheterna. Inom denna kommitté ska de behdriga
myndigheterna bedriva ett ndra samarbete for att uppfylla sina skyldig-
heter (artikel 36.3). Kommittén ska senast den 1 januari 2021, och darefter
vart tredje ar, offentliggora en rapport om bl.a. genomforandet av STS-
kraven. Rapporten ska bl.a. innehalla en bedémning av de atgarder som de
behdriga myndigheterna har vidtagit, av véasentliga risker och nya sarbar-
heter som kan ha uppstatt och av marknadsaktorernas atgarder for att ytter-
ligare standardisera vardepapperiseringsdokumentationen (artikel 44).

Eba ska senast den 2 juli 2019, i ndra samarbete med Esma och Eiopa,
offentligg6ra en rapport om mojligheten att inratta ett sarskilt ramverk for
enkel, transparent och standardiserad syntetisk vardepapperisering,
begransad till syntetisk vardepapperisering i balansrdkningen. Kommis-
sionen ska sedan pa grundval av denna rapport, senast den 2 januari 2020,
lagga fram en rapport till Europaparlamentet och radet om inrattande av
ett sarskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vérdepap-
perisering, begransad till syntetisk véardepapperisering i balansréakningen,
om lampligt tillsammans med ett lagstiftningsforslag (artikel 45).

Kommissionen ska senast den 1 januari 2022 lagga fram en rapport for
Europaparlamentet och radet om hur férordningen om vardepapperisering
fungerar, vid behov atfoljd av ett lagstiftningsforslag (artikel 46).



4 Allménna utgéngspunkter

4.1 Enny lag

Promemorians férslag: De bestdimmelser som &r ngdvandiga till féljd
av EU:s férordning om vérdepapperisering ska inforas i en ny lag med
kompletterande bestdmmelser till EU:s forordning om vérdepapperi-
sering. Den nuvarande lagen med samma rubrik ska upphévas.

Bestdmmelsen i den nuvarande lagen om att Finansinspektionen &r
beh6rig myndighet enligt EU-férordningen ska foras over till den nya
lagen.

Skalen for promemorians forslag: En EU-forordning ar direkt tillamp-
lig i varje medlemsstat. En sédan rattsakt ska inte och far inte genomforas
i nationell ratt. Nagra sarskilda atgarder for att inforliva férordningen om
vardepapperisering med svensk rétt ska darfor inte vidtas. Forordningen
forutsatter dock att vissa nationella bestammelser infors (se avsnitten 5, 6
och 10).

| Sverige finns det i dag inte ndgon lagstiftning som ror forfarandet vid
vardepapperisering. Bestammelserna i forordningen kommer alltsa att
traffa subjekt och verksamheter som i dag inte star under tillsyn. For att
Finansinspektionen ska kunna utdva de befogenheter som det i férord-
ningen forutsatts att den behdriga myndigheten har, krévs det att sarskilda
bestammelser infors i svensk ratt. Eftersom det ror sig om en ny typ av
reglering, bor den tas in i en ny lag.

Den 1 januari 2019 trédde lagen (2018:1981) med kompletterande
bestdmmelser till EU:s forordning om vérdepapperisering i kraft (prop.
2018/19:7, bet. 2018/19:FiU28, rskr. 2018/19:39). Lagen, som i det
foljande benamns den nuvarande kompletteringslagen, innehaller bestam-
melser som gor det mojligt att tillampa forordningen om vérdepapperise-
ring i Sverige. | den lagen anges att Finansinspektionen &r behérig myn-
dighet enligt férordningen om véardepapperisering (2 8). Det finns dven
bestammelser om avgifter for ansokningar enligt férordningen. Om de
ytterligare bestdmmelser som dr nédvéandiga med anledning av forord-
ningen om vardepapperisering skulle inféras i den nuvarande lagen skulle
det innebara s& omfattande dndringar att det i stort sett skulle bli fraga om
en helt ny lag. En ny lag med samma rubrik bor i stéllet inféras. Den
nuvarande kompletteringslagen bor upphavas.

Utgéangspunkten for de befogenheter som Finansinspektionen ska ha
enligt den nya lagen bor vara att de ska ligga i linje med det som redan
galler i svensk ratt enligt andra lagar pa finansmarknadsomradet, forutsatt
att detta ar forenligt med forordningen om vérdepapperisering och inte
sérskilda skal talar emot det.

Liksom enligt den nuvarande kompletteringslagen bor Finansinspek-
tionen vara behdrig myndighet enligt forordningen om vérdepapperise-
ring. Bestdmmelsen i den nuvarande lagen om att Finansinspektionen &r
behdérig myndighet bor dérfor foras dver till den nya kompletteringslagen.
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4.2 Hénvisningar till EU:s foérordning om
vardepapperisering

Promemorians forslag: Hanvisningar till EU:s férordning om varde-
papperisering ska vara dynamiska, dvs. avse férordningen i den vid
varje tidpunkt gallande lydelsen.

Skalen for promemorians forslag: Hanvisningar till EU-rattsakter kan
goras antingen statiska eller dynamiska. En statisk h&nvisning innebdr att
hénvisningen avser EU-rattsakten i en viss angiven lydelse. En dynamisk
hanvisning innebér att hanvisningen avser EU-réttsakten i den vid varje
tidpunkt géllande lydelsen.

I ndgra av de bestimmelser som foreslas i denna promemoria kréavs det
en hanvisning till forordningen om véardepapperisering. Om hénvis-
ningarna vore statiska skulle, vid en &ndring av férordningen, héanvis-
ningen behdva andras till att avse den géallande lydelsen av férordningen,
trots att det inte i nagot fall skulle beh6va géras nagra 6vervaganden i sak.
Innan en sadan uppdatering trader i kraft skulle det kunna uppsta oklar-
heter i frdga om Finansinspektionens majlighet att t.ex. ingripa mot den
som har asidosatt sina skyldigheter enligt forordningen. Hanvisningarna i
den nya kompletteringslagen till férordningen bor darfor vara dynamiska,
vilket medfor att en andring av foérordningen far omedelbart genomslag i
bestammelserna. Det ar ocksa den hanvisningsteknik regeringen ofta har
anvant i senare tids propositioner (se t.ex. prop. 2015/16:156 s. 20 f. och
prop. 2016/17:22 s. 95 f.).

3) Tillsyn

5.1 Inledning

Forordningen om vérdepapperisering innehaller inte nagra uttryckliga
bestdmmelser om de befogenheter som de behoriga myndigheterna ska ha
for sin tillsyn 6ver att forordningen féljs. | forordningen (artikel 30.1)
stalls enbart krav pa att medlemsstaterna ska sakerstalla att den behériga
myndighet som utsetts enligt forordningen har de tillsynsbefogenheter
som krévs for att de ska kunna fullgéra sina uppgifter enligt forordningen.

I avsnitt 5 behandlas bl.a. de utredningsbefogenheter som Finansinspek-
tionen bor ha till foljd av forordningen. Den behériga myndigheten har
aven vissa tillsynsbefogenheter direkt pd grundval av férordningen. Den
behoriga myndigheten far t.ex. krava att risker som harror fran vérde-
papperiseringstransaktioner bedéms och atgardas genom lampliga strate-
gier och forfaranden som uppréttas av originatorer, medverkande institut,
specialforetag for vardepapperisering och ursprungliga langivare (artikel
30.3). | avsnitt 9 foreslas att ett foreldggande enligt forordningen ska fa
forenas med vite.

Utgangspunkten for Finansinspektionens befogenheter for tillsyn dver
att forordningen om véardepapperisering foljs bor vara att dessa ska ut-



formas pa samma satt som i annan relevant lagstiftning pa finansmark-
nadsomradet, forutsatt att en sadan ordning ar forenlig med forordningen
och inte sarskilda skal talar emot det.

5.2 Rétt att fa tillgang dokument, data och
information

Promemorians foérslag: Finansinspektionen ska, for tillsynen éver att
bestammelserna i EU:s forordning om véardepapperisering féljs, fa
forelagga ett foretag eller nagon annan att tillhandahélla uppgifter,
handlingar eller annat, och att den som forvéntas kunna lamna upplys-
ningar i saken ska installa sig till forhor pa tid och plats som inspek-
tionen bestammer. Ett forelaggande ska dock inte fa strida mot den i lag
reglerade tystnadsplikten for advokater.
Beslut om forelaggande ska fa forenas med vite.

Skalen for promemorians forslag: Som framgar i avsnitt 5.1 innebér
forordningen om véardepapperisering att medlemsstaterna ar skyldiga att
sékerstélla att den behdriga myndigheten som har utsetts enligt férord-
ningen har de utredningshefogenheter som krévs for att den ska kunna
fullgéra sina uppgifter enligt forordningen (artikel 30.1). For Finans-
inspektionens del finns bestdmmelser om inspektionens befogenheter i
andra lagar pa finansmarknadsomradet som reglerar olika verksamheter,
t.ex. lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, lagen (2013:287) med
kompletterande bestammelser till EU:s férordning om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister (OTC-lagen) och lagen
(2016:1306) med kompletterande bestammelser till EU:s marknads-
missbruksférordning.

Enligt forordningen ska den behériga myndigheten utéva sina befogen-
heter i enlighet med nationella rittsliga ramar” (artikel 33.1). I och med
detta finns ett stort utrymme att beakta nationella regler om t.ex. anonymi-
tetsskydd och efterforskningsforbud (prop. 2009/10:217 s. 17 f.). Skyldig-
heten att tillhandahalla Finansinspektionen information begransas saledes
av bl.a. tryckfrihetsforordningen och yttrandefrihetsgrundlagen. Det inne-
bar samtidigt att Finansinspektionen &r forhindrad att foreldgga den som
omfattas av skydd enligt tryckfrihetsforordningen eller yttrandefrihets-
grundlagen. Eftersom det redan foljer av principen att grundlag har
foretrade framfor vanlig lag, behdver detta inte anges sarskilt (jfr prop.
2011/12:175s. 19 och prop. 2016/17:22 s. 142). | likhet med det som i dag
anges i lagen om handel med finansiella instrument (6 kap. 1 a §) och i
flera andra lagar pa finansmarknadsomradet, t.ex. lagen med komplett-
erande bestdammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning (3 kap. 1 §
andra stycket) och lagen (2018:2024) med kompletterande bestammelser
till EU:s forordning om referensvarden (3 kap. 1 8 andra stycket) bor det
emellertid i bestimmelsen i den nya kompletteringslagen anges att ett
forelaggande inte far strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten for
advokater. Det &r endast nér det galler advokater som det ar befogat att
Finansinspektionen har en skyldighet att i samband med foreldggandet
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beakta tystnadsplikten, eftersom det bér kunna antas att Finansinspek-
tionen kanner till att den person som ska foreldggas &r advokat eller annan
som kan omfattas av den lagreglerade tystnadsplikten for advokater. Nagot
motsvarande antagande kan emellertid inte goras betraffande andra per-
soner som omfattas av en lagstadgad tystnadsplikt. Fragan om huruvida
den person som omfattas av en sadan tystnadsplikt har en skyldighet att
lamna uppgifter till Finansinspektionen far avgoras i det enskilda fallet och
beror p& vilken tystnadsplikt det ar fraga om (jfr Kammarrattens i
Stockholm dom den 28 september 2006 i mél nr 4514-06).

Finansinspektionen har enligt flera lagar pa finansmarknadsomradet
mojlighet att forena ett forelaggande om att tillhandahalla uppgifter, hand-
lingar eller annat eller att instélla sig till forhdr med vite (se t.ex. 6 kap.
3 8 lagen om handel med finansiella instrument och 4 kap. 3 § OTC-
lagen). Det saknas skal att behandla forevarande situation pa nagot annat
satt. Finansinspektionen bor darfor fa mojlighet att aven forena en begaran
enligt den nya kompletteringslagen med vite.

5.3 Ratt att genomfora platsundersokningar

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska fa genomfcra en
undersokning i en fysisk eller juridisk persons verksamhetslokaler om
det ar nddvandigt for tillsynen Over att personen foljer bestdimmelserna

i EU:s forordning om vardepapperisering.

Skalen for promemorians forslag: Finansinspektionen har idag
befogenhet att genomfora platsundersdkningar hos olika aktérer pa finans-
marknaden, bl.a. vardepappersinstitut, bérser och sddana emittenter som
omfattas av vissa skyldigheter att uppratta och offentliggéra regelbunden
finansiell information (23 kap. 4 § lagen om vérdepappersmarknaden). For
att Finansinspektionen pa ett effektivt satt ska kunna ut6va tillsyn odver att
bestdmmelserna i férordningen om véardepapperisering foljs &r det 1amp-
ligt att inspektionen, i likhet med hur det ser ut i annan lagstiftning pa
finansmarknadsomrédet, har befogenhet att genomféra platsundersok-
ningar for att utreda att fysiska eller juridiska personer foljer férordningens
bestammelser. En sddan undersokning bor endast kunna avse den fysiska
eller juridiska person som utreds och bor endast kunna genomféras i en
sadan persons verksamhetslokaler. En undersokning bor fa ske om det ar
nddvandigt for dvervakningen av att en fysisk eller juridisk person foljer
bestdmmelserna i forordningen. | likhet med det som géller i dag enligt
lagen om vardepappersmarknaden saknas det anledning att ge Finans-
inspektionen ratt att anvanda tvangsmedel for att genomfara platsunder-
sokningar.



54 Esmas tillsyn Over vardepapperiseringsregister

5.4.1 Krav pa tillstand for att inhamta information bor
inte inforas

Regeringens bedomning: Det bor inte inforas nagot krav pa att Esma
ska inhamta tillstdnd fran en domstol eller annan rattslig myndighet
innan Esma begér in uppgifter av vardepapperiseringsregister.

Skélen for promemorians bedémning
Bestammelserna i forordningen om vardepapperisering

Enligt det som beskrivs i avsnitt 3.2.5 har Esma tillsyn dver vardepapperi-
seringsregister. Enligt férordningen om vardepapperisering (artikel 14.1)
ska de befogenheter som tilldelats Esma enligt férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister (bl.a. artiklarna 61 och
62) gélla daven med avseende pa forordningen om vardepapperisering. De
befogenheter som tilldelats Esma, dess tjanstemén eller andra av Esma
bemyndigade personer far dock inte anvandas for att krava réjande av
information och handlingar som omfattas av tystnadsplikt (artikel 14.2 i
forordningen om vardepapperisering).

For att fullgora sina uppgifter enligt férordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister i fraga om registrering och
tillsyn av transaktionsregister, far Esma bl.a. begédra information frén
transaktionsregister och anknutna tredje parter till vilka transaktions-
registren gett i uppdrag att utfora operativa uppgifter eller verksamheter
(artikel 61.1). Esma far dven genomfdra utredningar av dessa juridiska
personer (artikel 62.1). Utredningarna kan bl.a. omfatta inhdmtande av
kopior pa handlingar och uppgifter om tele- och datatrafik samt intervjuer
med fysiska eller juridiska personer.

Medlemsstaterna har enligt forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister mojlighet att infora ett krav pé att Esma
ska ansoka om tillstand fran en rattslig myndighet enligt nationell ratt for
att fa begara uppgifter om tele- eller datatrafik (artikel 62.5).

Nagot krav pa tillstand bor inte inforas

Vid inférandet av OTC-lagen gjorde regeringen bedémningen att nagot
krav pa tillstand inte skulle inféras. Regeringen papekade att det inte finns
nagon skyldighet for Finansinspektionen att begara tillstdnd fran en dom-
stol eller annan réttslig myndighet innan inspektionen begér in uppgifter
frén andra 4n dem som star under myndighetens tillsyn (prop. 2012/13:72
s. 25 f.). Regeringen ansag att det darfor inte fanns skal att foreskriva en
annan ordning avseende Esma, som endast far begara in uppgifter fran en
begransad personkrets. Vidare konstaterade regeringen att Esmas mojlig-
heter att begara in uppgifter ocksa begransas av det skydd som foreskrivs
i férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register for sadan information och sddana handlingar som omfattas av
rattsliga privilegier (artikel 60). Information och handlingar som omfattas
av rattsliga privilegier torde t.ex. innefatta information eller handlingar
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som &r sekretessbelagda enligt lag eller som &r skyddade enligt tryck-
frihetsforordningen eller yttrandefrihetsgrundlagen. | den man Esma anda
skulle komma att ta del av sadan information eller sadana handlingar ansag
regeringen att det fick forutsttas att informationen inte utnyttjas och
handlingarna aterlamnas.

Enligt det som anges ovan far Esma inte heller enligt forordningen om
vardepapperisering anvénda de nu aktuella befogenheterna for att kréava
rojande av information och handlingar som omfattas av tystnadsplikt
(artikel 14.2). Det finns darfor inte skal att gbra nagon annan bedémning
an den som tidigare gjorts i motsvarande fraga nar det galler OTC-lagen.
Det bor darfor inte inforas nagot krav pd att Esma ska inhamta tillstand
fran en domstol eller annan rattslig myndighet innan Esma begar in upp-
gifter om vardepapperiseringsregister enligt forordningen om vardepap-
perisering.

54.2 Platsundersokning och handréackning

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska fa begara handrack-
ning av Kronofogdemyndigheten for att en platsundersokning enligt
EU:s forordning om vérdepapperisering ska kunna genomféras. Vid
handrackning ska bestdimmelserna i utsékningsbalken om verkstallighet
av forpliktelser som inte avser betalningsskyldighet, avhysning eller
avlagsnande gélla. Om Finansinspektionen begér det, ska Kronofogde-
myndigheten inte i forvag underrétta den som kontrollen ska genom-
foras hos.

Promemorians bedémning: Det bér inte inforas ndgot krav pa till-
stand fran en domstol eller annan rattslig myndighet innan det genom-
fors en platsundersdkning eller innan handrackning lamnas vid en plats-
undersokning.

Skalen for promemorians foérslag och bedémning
Bestammelserna i forordningen om vardepapperisering

Enligt forordningen om véardepapperisering (artikel 14.1) ska de befogen-
heter som tilldelats Esma enligt forordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (bl.a. artiklarna 63 och 66) utévas éaven
med avseende pé férordningen om vardepapperisering. Det innebér bl.a.
att Esma ska ha mojlighet att genomfoéra nddvandiga platsundersokningar
hos vérdepapperiseringsregister eller anknutna tredje parter till vilka
vardepapperiseringsregister har gett i uppdrag att utfora operativa upp-
gifter eller verksamheter (artikel 63 i forordningen om OTC-derivat, cen-
trala motparter och transaktionsregister jamford med artikel 14.1 i férord-
ningen om vardepapperisering).

En platsundersokning innebdr bl.a. att tjanstemén och andra personer
som Esma bemyndigat att genomfora en sadan undersokning ska fa till-
trade till alla foretagslokaler och mark. Dessa har darvid befogenhet att
granska relevanta handlingar, ta eller begéra in kopior, begara muntliga
eller skriftliga forklaringar fran den juridiska personens foretradare eller
personal, hora varje fysisk eller juridisk person som gar med pa det och
begéara in uppgifter om tele- och datatrafik. Personal fran Esma har dven



befogenhet att, sé lange och i den omfattning det ar nodvandigt for under-
sokningen, forsegla foretagslokaler, rékenskaper och affarshandlingar.
Om det kan spoliera syftet med undersékningen &r Esma inte skyldig att i
forvag underrétta det berdrda foretaget om en forestaende undersékning.

Den som berdrs av en undersokning som Esma utfor ar vid vite skyldig
att underkasta sig platsundersékningar (artikel 66 i forordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister). Innan Esma fattar ett
beslut om att genomfora en platsundersokning ska samrad ske med den
behériga myndigheten i den medlemsstat dar platsundersékningen ska
genomféras. For det fall den berdrda parten motsatter sig en av Esma
beslutad platsundersékning ska den behériga myndigheten lamna nod-
vandigt bistand for att undersokningen ska kunna genomforas och vid be-
hov ska handrickning fran verkstallande myndighet begaras (artikel 63.7
i samma forordning). Den behdriga myndigheten ska &ven, for det fall det
enligt nationella bestammelser kravs sarskilt tillstand fran en réttslig
myndighet for att genomfodra en platsundersokning eller 1amna handréck-
ning, anstka om ett sadant tillstand (artikel 63.8).

En bestdmmelse om handrackning bor inforas

For att Sverige ska leva upp till sina &ligganden enligt férordningen om
vardepapperisering ar det nddvéandigt att den behoriga myndigheten, dvs.
Finansinspektionen, kan begdra handréckning av en verkstéllande myn-
dighet om nagon motsatter sig platsundersokning. Det behover darfor in-
foras en bestdammelse i den nya kompletteringslagen som reglerar detta.
Bestdmmelsen om handréckning i den nya lagen bor 6verensstdmma med
motsvarande bestdmmelse om handrackning i OTC-lagen. Det innebdr att
Kronofogdemyndigheten bor vara den myndighet som ska lamna hand-
rackning for att platsundersdkning ska kunna genomforas.

Vid handréckning bor bestdmmelserna i utsokningsbalken om verkstal-
lighet av forpliktelser som inte avser betalningsskyldighet, avhysning eller
avlagsnande gélla. Detta innebér att utsokningsbalkens bestdmmelser
géller i den utstrackning dessa dr tillampliga. Eftersom Esma, enligt for-
ordningen ska kunna genomfdra platskontroller utan att i forvdg meddela
detta till den som kontrollen avser (artikel 14.1 i férordningen om vérde-
papperisering jamford med artikel 63.1 i forordningen om OTC-derivat,
centrala motparter och transaktionsregister), bér det i den nya lagen anges
att Finansinspektionen har mdjlighet att begéra att Kronofogdemyndig-
heten inte ska underratta den hos vilken platsundersokning ska genomféras
innan verkstallighet sker.

Kronofogdemyndigheten har med stdd av utsékningsbalken befogenhet
att vidta behovliga tvangsatgarder och kan vid behov begara bitrade av
Polismyndigheten (2 kap. 17 § utsokningsbalken och 3 kap. 3 § utsok-
ningsforordningen [1981:981]).

Nagot krav pa tillstand for platsundersokning eller handrackning bor
inte inforas

Vid inférandet av OTC-lagen gjorde regeringen bedémningen att nagot
krav pa tillstand inte skulle inféras. Regeringen uttalade i samband darmed
att det foljer av férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister (artikel 63.9) att en domstolsprévning i s fall ska avse
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aktheten i Esmas beslut samt anvandningen av tvangsatgarder och att det
inte far avse behovet av platsundersokning (prop. 2012/13:72 s. 27 f.).
Regeringen konstaterade att behovet av platsundersdkning dock kan
provas av Europeiska unionens domstol. Med hénsyn till den begrénsade
provning som kan ske i nationell domstol eller hos annan réttslig
myndighet och da ett beslut om platsundersokning kan 6verklagas i annan
ordning framstod det enligt regeringens bedémning inte som motiverat att
infora krav pd nationell prévning i domstol eller vid annan rattslig
myndighet. Regeringen papekade aven att Esmas mojlighet att begara
platsundersokningar, och darmed Finansinspektionens utrymme att begéra
handrackning, ar begransad av de skydd som foreskrivs i férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister och som innebéar
att Esma inte far anvanda sig av nagra utredningsbefogenheter for att av-
krava sadan information och sadana handlingar som omfattas av rattsliga
privilegier (artikel 60). Regeringen konstaterade att det av detta foljer att
nagra platsundersokningar inte far géras om detta skulle leda till réjandet
av sadan information som omfattas av réttsligt skydd. De nu aktuella
bestammelserna i férordningen om vardepapperisering (artikel 14.2) mot-
svarar dem i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister (artikel 60). Det finns inte skal att gora ndgon annan be-
domning an den som gjordes nar OTC-lagen infordes. Det bor darfor inte
inforas nagot krav pa tillstand fran en domstol eller annan réttslig myn-
dighet innan det genomfors en platsundersokning eller innan handréackning
lamnas vid en platsundersdkning enligt den nya kompletteringslagen.

54.3 Finansinspektionens bistand till Esma

Promemorians bedémning: Av EU:s férordning om vérdepapperise-
ring foljer att Finansinspektionen, pa begaran av Esma, ska vidta vissa
atgarder for att stodja Esma. EU-forordningen kréaver inte nagra lagstift-

ningsatgarder i denna del.

Skalen fér promemorians bedémning: Enligt férordningen om vérde-
papperisering (artikel 14.1) ska de befogenheter som tilldelats Esma enligt
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(bl.a. artiklarna 63 och 74) galla d&ven med avseende pa forordningen om
vérdepapperisering. Enligt férordningen om OTC-derivat, centrala mot-
parter och transaktionsregister ansvarar Esma for évervakning och tillsyn
dver transaktionsregister. Om Esma delegerar en utredningsuppgift eller
utférandet av en platsundersokning till en behérig myndighet har den be-
hoériga myndigheten samma befogenheter som Esma (artikel 74 i férord-
ningen om vardepapperisering jamford med artikel 63.6 i férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister). Om Esma
begar bistand av en behdrig myndighet vid en platsunderskning har ocksa
de tjansteman som &r anstallda vid, bemyndigade eller utsedda av den be-
hériga myndigheten, de befogenheter som tillkommer Esma (artikel 63.5
i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register). Detta innebér att det féljer direkt av férordningen om vardepap-
perisering att Finansinspektionen, i egenskap av behérig myndighet enligt
den forordningen, pa begédran av Esma ska vidta vissa atgarder for att



understédja Esma. Mot den bakgrunden féranleder de nu aktuella bestam-
melserna i férordningen om vérdepapperisering inte nagra lagstiftnings-
atgarder.

54.4 Akthetskontroll och verkstallighet

Promemorians forslag: Kronofogdemyndigheten ska vara ansvarig
myndighet for akthetskontroll enligt EU:s férordning om vérdepapperi-
sering.

Beslut om avgifter eller viten enligt EU-férordningen ska fa verk-
stallas enligt utsokningsbalkens bestammelser pd samma satt som en
svensk dom som har fatt laga kraft, om inte ndgot annat féljer av
forordningen.

Skalen for promemorians forslag
Bestdmmelserna i forordningen om vardepapperisering

Enligt férordningen om vardepapperisering (artikel 14.1) ska de befogen-
heter som tilldelats Esma enligt férordningen om OTC-derivat, centrala
motparter och transaktionsregister (bl.a. artikel 68 jamford med bi-
lagorna | och Il till den forordningen) aven gélla med avseende pa forord-
ningen om vardepapperisering.

Enligt forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transak-
tionsregister ar beslut om avgifter och vite verkstéllbara (artikel 68.4).
Verkstallighet ska folja nationella civilprocessréattsliga bestdmmelser.
Medlemsstaterna ar skyldiga att utse en myndighet som ska préva om ett
beslut av Esma om avgift eller vite ar akta.

Kronofogdemyndigheten bor vara ansvarig myndighet for ékthetskontroll

| forarbetena till OTC-lagen konstaterade regeringen att den &kthetsprov-
ning av Esmas beslut om avgift eller vite som ska goras enligt férord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister &r
mycket begransad och att en domstolsprévning darfor inte framstar som
befogad (prop. 2012/13:72 s. 28 f.).

Kronofogdemyndigheten har i flera andra fall ansetts vara den lamplig-
aste myndigheten for att ta stallning till om ett utlandskt avgérande kan
verkstéllas hér i landet, se t.ex. lagen (2009:1427) om erkdnnande och
verkstéllighet av botesstraff inom Europeiska unionen. | OTC-lagen in-
fordes det darfor en bestimmelse om att Kronofogdemyndigheten &r
ansvarig myndighet for &kthetskontroll enligt den nu aktuella artikeln i
forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister
(3 kap. 2 § och samma prop.). Det saknas skal att géra ndgon annan beddm-
ning nar det galler férordningen om vérdepapperisering. Akthetsprov-
ningen bor alltsa géras av Kronofogdemyndigheten och inte av domstol.

Verkstallighet av Esmas beslut om avgifter eller viten

Esmas beslut om avgifter eller viten enligt férordningen om vérdepapper-
isering ska vara verkstéllbara i Sverige. Samma regler som galler verk-
stéllighet av en svensk dom som har fatt laga kraft bor galla. Beslut om
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avgifter eller viten enligt férordningen om vardepapperisering bér darfér
fa verkstallas enligt utsokningsbalken pa samma satt som en svensk dom
som har fétt laga kraft. Regeringen gjorde motsvarande bedémning i for-
arbetena till OTC-lagen (se prop. 2012/13:72 s. 29).

6 Ingripanden

6.1 Inledning

Om t.ex. en originator eller ett specialforetag for vardepapperisering har
overtratt forordningen om vardepapperisering aktualiseras frdgan om
Finansinspektionens ingripande genom sanktioner eller administrativa
atgarder till foljd av 6vertradelsen. | forordningen anges uttryckligen vilka
overtradelser av de materiella bestimmelserna som atminstone ska kunna
foranleda ingripande (artiklarna 5.5 och 32.1). Férordningen innehaller
&ven en forteckning Over de olika slag av sanktioner och administrativa
atgarder som de behdriga myndigheterna atminstone ska kunna besluta
om, en s.k. sanktionskatalog (artikel 32.2).

I avsnitt 6.2. behandlas fragan om sanktionerna till foljd av 6vertradelser
av forordningen bor vara av administrativt eller straffrattsligt slag. I avsnitt
6.3 behandlas vilka typer av Overtrddelser som ska kunna féranleda
ingripanden. Dérefter, i avsnitten 6.4—6.6, behandlas de olika sanktionerna
enligt sanktionskatalogen. Det finns ocksé regler om vilka omstandigheter
som ska beaktas vid faststallandet av typ och niva for de administrativa
sanktionerna och atgarderna (artikel 33.2). Dessa regler behandlas i avsnitt
6.7. 1 avsnitt 6.8 behandlas skyldigheten enligt férordningen att offentlig-
gora sanktionsbeslut och lamna uppgifter om sanktioner till Esma.

6.2 Straffrattsliga paféljder infors inte

Promemorians beddmning: Det saknas anledning att inféra bestam-
melser om straffansvar for dvertradelser av EU:s férordning om vérde-
papperisering.

Skélen fér promemorians bedémning: Enligt férordningen om vérde-
papperisering far medlemsstaterna besluta att inte faststdlla regler for
administrativa sanktioner eller avhjalpande atgarder for dvertradelser som
omfattas av straffrattsliga pafoljder i deras nationella ratt (artikel 34.1).
Detta innebdr att medlemsstaterna har ett handlingsutrymme att, i stéllet
for administrativa sanktioner och andra atgérder, foreskriva och besluta
om straffrattsliga paféljder.

Gallande svensk ratt innehdller inte ndgon straffrattslig reglering for de
overtradelser som anges i forordningen om vardepapperisering. Fragor om
sanktioner pa finansmarknadsomradet har under senare tid varit foremal
for regeringens 6vervaganden vid genomférandet av eller anpassningen av
svensk ratt till en rad EU-rattsakter inom omradet, bl.a. Europaparla-
mentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 behdrighet att



utdva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och varde-
pappersforetag, om andring av direktiv 2002/87/EG och om upphévande
av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (kapitaltdckningsdirektivet),
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli
2014 om forbattrad vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om
vérdepapperscentraler samt &ndring i direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU
och forordning (EU) nr 236/2012 (férordningen om vérdepappers-
centraler) och Europaparlamentets och radets direktiv 2014/91/EU av den
23 juli 2014 om andring av direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar
och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
dverléatbara vardepapper (fondféretag) nar det galler forvaringsinstituts-
funktioner, ersattningspolicy och sanktioner (UCITS V-direktivet) (se
prop. 2015/16:170 s. 84-86). Regeringen har beddmt att det inte &ar aktuellt
att anvanda sig av méjligheten att infora straffrattsliga paféljder i stéllet
for administrativa sanktioner. Inte heller nér det géller dvertrédelser av
forordningen om vérdepapperisering finns det skél att infora straffrattsliga
pafoljder. Sanktionerna vid dvertradelser av den forordningen bor darfor
vara av administrativt slag.

6.3 Overtradelser som ska kunna foranleda
ingripande

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska ingripa mot

— en institutionell investerare som har fatt instruktioner att fullgéra en
annan institutionell investerares ataganden enligt EU:s forordning om
vardepapperisering och som har underlatit att gora detta,

—en originator eller ett medverkande institut som har &sidosatt sina
skyldigheter enligt EU-forordningen avseende bibehéllande av risk,
transparens, forbudet mot &tervardepapperisering, kriterier for kredit-
givning och vid STS-vardepapperisering,

—en ursprunglig langivare som har asidosatt sina skyldigheter enligt
EU-forordningen avseende bibehéllande av risk, forbudet mot ater-
vardepapperisering och kriterier for kreditgivning,

— ett specialforetag for vardepapperisering som har asidosatt sina
skyldigheter enligt EU-foérordningen avseende transparens, forbudet
mot atervardepapperisering och vid STS-vardepapperisering, och

—en tredje part som har beviljats tillstand att bedéma om varde-
papperiseringar uppfyller STS-kriterierna i EU-férordningen och har
underlatit att underratta den behdriga myndigheten om andringar av
betydelse for bedémning av tillstandet.

Det ska inféras en bestdimmelse i lagen om tryggande av pensions-
utfastelse m.m. som innebér att EU-férordningens krav pé att de for-
pliktelser avseende due diligence for institutionella investerare som
anges i forordningen (artikel 5) foljs, ska vara foremal for Finansinspek-
tionens tillsyns- och ingripandebefogenheter.

I den nya lagen med kompletterande bestammelser till EU:s forord-
ning om vardepapperisering ska det tas in en upplysningshestammelse
om att det for en institutionell investerare som inte &r originator,
medverkande institut eller ursprunglig langivare som &sidoséatter sina
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skyldigheter enligt artikel 5 i EU-férordningen finns bestammelser om
ingripanden i de lagar som reglerar den berdrda verksamheten.

Skalen for promemorians forslag
Overtradelserna bor anges i den nya kompletteringslagen

Enligt férordningen om vérdepapperisering ska medlemsstaterna faststalla
regler om lampliga administrativa sanktioner vid oaktsamma eller uppsat-
liga 6vertradelser och avhjalpande atgarder som &r tillampliga dtminstone
vid Overtradelse av vissa i forordningen angivna bestdmmelser (artikel
32.1). Nar det galler vilka dvertradelser som ska kunna medfdra ingripande
blir det 6verskadligt om de aktuella skyldigheterna i férordningen om
vardepapperisering anges i en motsvarande katalog i den nya komplette-
ringslagen. Katalogen bor overensstdimma med de Overtradelser som
réknas upp i férordningen.

Nar det galler forordningens allmanna forbud mot atervardepapperise-
ring (artikel 8, se avsnitt 3.2.3), finns inget krav i férordningen om att den
som brutit mot forbudet ska kunna bli foremal for sanktion eller
administrativa atgarder. Enligt forordningen ar det emellertid méjligt for
medlemsstaterna att inféra sanktioner och avhjalpande atgérder dven vid
andra Overtradelser an de som &r uttryckligen uppréknade i férordningen
(artikel 32.1). For att sakerstalla att forbudet mot atervardepapperisering
respekteras bor Finansinspektionen ha mojlighet att ingripa vid dvertrédel-
ser. Aven overtradelser av det forbudet bor darfér omfattas av Gver-
tradelsekatalogen i den nya kompletteringslagen.

| forordningen finns en bestdmmelse om att en institutionell investerare
som har gett en annan institutionell investerare befogenhet att fatta beslut
om investeringsforvaltning som kan innebdra att den exponeras for en
vardepapperisering far instruera den forvaltande parten att fullgéra vissa
krav som avser due diligence (legal, finansiell och affarsméssig gransk-
ning av en verksamhet). Medlemsstaterna ska sakerstélla att sanktioner far
paforas den forvaltande parten i de fall denne pa det sattet har fatt instruk-
tioner att fullgora en annan institutionell investerares ataganden (artikel
5.5). | dvertradelsekatalogen i den nya lagen bor det darfér &ven anges att
Finansinspektionen ska ingripa mot en institutionell investerare som har
fatt instruktioner att fullgra en annan institutionell investerares ataganden
enligt forordningen om vérdepapperisering och som har underlatit att gora
detta.

Ingripandebefogenheter enligt andra lagar

| bestammelserna i férordningen om krav pa due diligence for institu-
tionella investerare (artikel 5) anges att de forpliktelserna ska vara foremal
for tillsyn av behdriga myndigheter i enlighet med de befogenheter som
dessa har i egenskap av behdriga myndigheter enligt flera i férordningen
uppraknade EU-réttsakter (artikel 29.1). Vid inférandet av den nuvarande
kompletteringslagen konstaterades att det for svensk del ar Finansinspek-
tionen som &r utsedd till behdrig myndighet i samtliga de fall som réknas
upp i forordningen och att det darmed redan av férordningen foljer vilken
myndighet som ska vara behorig. Mot den bakgrunden konstaterades att



det inte kravdes nagon lagstiftningsatgard i denna del (prop. 2018/19:7
s. 18).

For att Finansinspektionen ska ha tillgang till de befogenheter som kréavs
for att utdva tillsyn 6ver att de nu aktuella kraven i férordningen om vérde-
papperisering uppfylls ar det emellertid nddvéndigt att de bestdammelser i
svensk rétt som genomfor de EU-réttsakter som raknas upp i férordningen
ar utformade sa att Finansinspektionen kan ingripa dven nar ett foretag
som avses i de rattsakterna gor sig skyldigt till en dvertradelse av forord-
ningen. For forsakrings- och aterforsakringsforetag kan det konstateras att
det finns en bestdmmelse i forsakringsrorelselagen (2010:2043) enligt
vilken Finansinspektionen ska ingripa om ett forsakringsforetag har asido-
satt sina skyldigheter enligt den lagen eller andra forfattningar som regle-
rar foretagets verksamhet (18 kap. 1 §). Bestammelser med motsvarande
innehall finns for forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forval-
tare) i lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(14 kap. 1 8), for fondforetag och forvaltningsbolag for fondforetag, som
nér de ar svenska bendmns vérdepappersfonder och fondbolag, i lagen
(2004:46) om vérdepappersfonder (10 kap. 1 §) och for kreditinstitut
respektive vardepappersforetag, som nér de &r svenska bendmns véardepap-
persbolag, i lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse (15 kap.
1 8) och lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden (25 kap. 1 §). Av-
seende samtliga uppraknade aktérer har Finansinspektionen sledes redan
befogenhet enligt svensk ratt att, med stod av bestdammelser i de lagar som
reglerar de berdrda verksamheterna, ingripa vid overtrddelser av de nu
aktuella bestdmmelserna i forordningen om vardepapperisering (artikel 5).

For tjanstepensionsinstitut (artikel 29.1d) finns det emellertid inte
nagon motsvarande generell tillsyns- och ingripandebefogenhet i rorelse-
lagstiftningen. | Sverige finns tjénstepensionsinstitut i form av pensions-
stiftelser och tjanstepensionskassor, vilka i dag regleras i lagen (1967:531)
om tryggande av pensionsutfastelse m.m. (tryggandelagen) och genom
vissa bestdammelser i den numera upphévda lagen (1972:262) om under-
stodsforeningar, som fortfarande ska tillampas t.0.m. utgéngen av juni
2019 (se lagen [2010:2044] om inforande av forsékringsrorelselagen
[2010:2043]). | promemorian ”En ny reglering for tjanstepensionsforetag”
(Fi2018/02661/FPM), som har upprattats inom Finansdepartementet, fore-
slas att en ny typ av tjanstepensionsinstitut, som benamns tjanstepensions-
foretag, ska inforas i svensk rétt. Det forslaget bereds for narvarande inom
Regeringskansliet. | den promemorian féreslas en ny lag om tjanste-
pensionsforetag som innehaller en bestaimmelse som skulle gora det mdj-
ligt for Finansinspektionen att ingripa mot ett tjanstepensionsinstitut vid
Overtradelse av de nu aktuella bestdmmelserna i férordningen om varde-
papperisering. N&r det géller pensionsstiftelser som regleras i tryggande-
lagen, krévs att en sddan méjlighet infors i den lagen. Enligt tryggande-
lagen (34 8) har Finansinspektionen finansiell tillsyn Over pensions-
stiftelser som tryggar utféstelse om pension till minst 100 personer, dvs.
sadana stiftelser som inte kan undantas fran tillampningsomradet for
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003
om verksamhet i och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut (artikel 5), i det
foljande bendmnt tjanstepensionsdirektivet. Andra pensionsstiftelser kan i
enlighet med ett sarskilt forfarande som beskrivs i den lagen (9 a och
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31 88) vdlja att tillampa de bestdmmelser i lagen som omfattas av Finans-
inspektionens tillsyn, och de pensionsstiftelser som gor det omfattas dar-
igenom av inspektionens tillsyn. Av definitionen av institutionell investe-
rare i forordningen om vérdepapperisering (artikel 2.12 c) foljer att &ven
sddana pensionsstiftelser som en medlemsstat har valt ska omfattas av
bestdmmelser som genomfor tjanstepensionsdirektivet ska tillampa
bestdmmelserna om due diligence i forordningen. Finansinspektionens
ingripandemdjligheter enligt tryggandelagen omfattar bl.a. att inspek-
tionen kan meddela den berérda pensionsstiftelsen anméarkningar (35 §
forsta stycket) och i vissa fall forelagga pensionsstiftelsen eller dess styrel-
se att, vid &ventyr av vite, vidta rattelse (35 § andra stycket 1 och femte
stycket med hanvisning till 18 kap. 27 § forsékringsrorelselagen). Vidare
kan Finansinspektionen i vissa fall utse en sarskild foretradare att skota
hela eller delar av driften av pensionsstiftelsen (35 § tredje stycket). Trygg-
andelagen bor kompletteras pa sa sétt att Finansinspektionens tillsyn enligt
den lagen &ven ska omfatta att bestdmmelserna om due diligence i forord-
ningen om vardepapperisering (artikel 5) foljs.

6.4 Ingripanden mot den som har asidosatt sina
skyldigheter enligt forordningen

Promemorians forslag: Finansinspektionen ska ingripa mot den som
asidosatter sina skyldigheter enligt bestimmelserna i EU:s forordning
om vérdepapperisering. Ingripandet ska fa ske genom beslut om

1. féreldggande att inom en viss tid upphdra med overtrédelsen,

2. forelaggande att inom en viss tid begransa rérelsen i ndgot av-
seende, minska riskerna i den eller vidta ndgon annan atgard for att
komma tillratta med situationen,

3. anmarkning,

4. forbud for en originator eller ett medverkande institut att under en
viss tid, hogst ett &r, gora en STS-anmalan, eller

5. tillfallig aterkallelse, hogst ett ar, av tillstandet for en tredje part att
beddma om vardepapperiseringar uppfyller STS-kriterierna.

Ett ingripande enligt 4 eller 5 ska fa ske bara om Gvertradelsen ar
uppsétlig eller oaktsam.

Om beslut om anmarkning har meddelats ska Finansinspektionen fa
besluta att den som har gjort sig skyldig till dvertradelsen ska betala en
sanktionsavgift. Sanktionsavgiften ska fa beslutas bara om Over-
tradelsen ar uppséatlig eller oaktsam.

Beslut om féreldggande eller forbud ska fa forenas med vite.

Ett ingripande ska inte f& ske om dvertradelsen omfattas av ett fore-
ldggande som har férenats med vite och en ansékan om utdémande av
vitet har gjorts.

En upplysningsbestammelse ska inféras om att EU-férordningen
innehaller bestimmelser om permanent aterkallelse av tillstandet for
tredje part att beddma om vardepapperiseringar uppfyller STS-kriter-
ierna.




Skalen fér promemorians forslag

Kraven i forordningen om vardepapperisering pa ingripandemojligheter
enligt nationell réatt

Som anges i avsnitt 6.3 ska medlemsstaterna faststalla regler om ldmpliga

administrativa sanktioner vid oaktsamma eller uppsatliga Gvertradelser

och avhjélpande atgarder som ar tillampliga tminstone pa de situationer

som raknas upp i férordningen om vardepapperisering. Medlemsstaterna

ska ocksa sikerstalla att administrativa sanktioner och avhjilpande at-

garder genomfors pa ett verkningsfullt satt. Sanktionerna och atgarderna

ska vara effektiva, proportionerliga och avskrackande (artikel 32.1).

Enligt férordningen (artikel 32.2) ska medlemsstaterna ge behdriga

myndigheter befogenhet att tillampa atminstone féljande sanktioner och

atgarder vid overtradelse av de bestammelser som raknas upp i forord-

ningen:

— En offentlig forklaring som anger vilken fysisk eller juridisk person
som gjort sig skyldig till dvertrddelsen samt overtradelsens art.

— Ett beslut innehallande krav pa att den fysiska eller juridiska personen
ska upphdra med sitt agerande och inte upprepa detta.

— Forbud att utéva ledningsfunktioner.

— Ett tillfalligt férbud for en originator eller ett medverkande institut att
gbra en STS-anmélan.

— Sanktionsavgifter.

— Tillfallig aterkallelse av tillstandet for en tredje part att bedéma om
STS-kriterierna &r uppfyllda.

Medlemsstaterna ska dven ge behdriga myndigheter befogenhet att, pa de
villkor som anges i nationell rétt, ingripa mot medlemmar i lednings-
organet eller annan person som kan hallas ansvarig for en Gvertradelse som
begatts av en juridisk person (artikel 32.3 i férordningen). Ingripande mot
sadana fysiska personer behandlas i avsnitt 6.5. Dar behandlas dven for-
budet att utéva ledningsfunktioner. Sanktionsavgifter behandlas i avsnitt
6.6.

Enligt forordningen ska ingripande genom sanktion endast komma
i fraga vid uppsatliga eller oaktsamma overtradelser. Nagot sadant krav
stélls daremot inte upp vid ingripande genom avhjalpande atgarder (skal
35 och artikel 32.1). Detta innebér att subjektiva rekvisit avseende krav pa
uppsat eller oaktsamhet ar en forutsattning for ingripande genom forbud
och tillfalligt &terkallelse av tillstand liksom for aldggande av sanktions-
avgift. Daremot ska sanktioner inte kunna alaggas vid overtradelser som
varken ar uppsétliga eller oaktsamma. Vid den senare typen av Over-
tradelser finns daremot fortfarande mojlighet att ingripa genom s.k.
avhjalpande atgarder (se nedan).

Forelaggande att upphéra med dévertradelsen och att inte upprepa den

Enligt férordningen om vardepapperisering ska de behériga myndig-
heterna ha mojlighet att kréva att den fysiska eller juridiska personen ska
upphdra med sitt agerande och inte upprepa det (artikel 32.2 b). Enligt
lagen om vardepappersmarknaden far Finansinspektionen meddela ett
svenskt vérdepappersinstitut, en bors eller en svensk clearingorganisation
forelaggande om att begransa rérelsen i nagot avseende, begréansa eller helt
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underlata utdelning eller ranteutbetalningar eller vidta ndgon atgérd for att
komma tillratta med situationen (25 kap. 1 § andra stycket). Finansinspek-
tionens beslut om forelaggande eller forbud enligt den lagen far forenas
med vite (25 kap. 29 8). Enligt OTC-lagen far Finansinspektionen fore-
lagga den som har &sidosatt sina skyldigheter enligt férordningen om
OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister att inom viss tid
vidta viss atgard for att komma till ratta med situationen eller upphdra med
ett visst agerande (4 kap. 2 8). Ett forelaggande far forenas med vite
(4 kap. 3 8). Liknande bestammelser finns i flera andra lagar pa finans-
marknadsomradet (se t.ex. 6 kap. 2 och 3 8§ lagen om handel med finan-
siella instrument och 4 och 5 §8 lagen med kompletterande bestammelser
till EU:s blankningsforordning). Finansinspektionen bor i den nya komp-
letteringslagen f& motsvarande méjlighet att ingripa genom férelaggande
vid overtradelse av forordningen om vardepapperisering. Pa sa satt kan
kravet i forordningen tillgodoses och en s enhetlig lagstiftning som
mojligt astadkommas pa finansmarknadsomradet.

Som framgar ovan ska medlemsstaterna faststélla regler om lampliga
administrativa sanktioner vid oaktsamma eller uppsatliga 6vertradelser
och avhjalpande atgarder som ar tillimpliga atminstone pa i forordningen
uppraknade situationer (artikel 32.1). Ett foreldggande om att upphdéra med
visst agerande utgor en sadan avhjalpande atgard som inte kraver uppsat
eller oaktsamhet fran den som har évertratt forordningen. Ett sddant fore-
laggande skulle kunna aktualiseras exempelvis om en originator, ett med-
verkande institut eller ett specialforetag for vardepapperisering anvander
beteckningen ”STS” trots att viardepapperiseringen inte uppfyller de krav
som anges i férordningen for att den beteckningen ska fa anvandas (artikel
18). I skélen i forordningen anges att den behdriga myndigheten bor kunna
bevilja originatorn, det medverkande institutet eller specialforetaget for
vardepapperisering en frist pa tre manader for att ratta till eventuell fel-
aktig anviandning av beteckningen ”STS” som skett i god tro (skél 37). Det
anges vidare att under den fristen bér vardepapperiseringen i fraga fortsétta
att betecknas som forenlig med STS-kriterierna och den bor inte avforas
fran den forteckning som upprattats av Esma (se artikel 27.5). Om ett fore-
ldggande har beslutats och réattelse inte sker, bor Finansinspektionen in-
gripa genom beslut om sanktioner enligt det som féreslas nedan.

Tillfalligt forbud for en originator eller ett medverkande institut att géra
STS-anmalan

Om en vérdepapperisering betecknas som en STS-vérdepapperisering utan
att uppfylla kraven i férordningen for att f& anvinda den beteckningen
(artiklarna 19-22 eller 23-26) eller om en STS-anmadlan (artikel 27.1)
innehaller vilseledande uppgifter ska den behériga myndigheter ha mojlig-
het att ingripa. Enligt forordningen ska behariga myndigheter i sédana fall
kunna besluta om ett tillfalligt forbud for en originator eller ett medverk-
ande institut att gora en STS-anmalan till Esma (artikel 32.2 d). En sadan
mojlighet for Finansinspektionen att ingripa mot en originator eller ett
medverkande institut bor darfor inforas i den nya kompletteringslagen. Ett
sadant tillfalligt forbud bor galla under en tid som ger en tillrackligt kann-



bar effekt samtidigt som det inte i praktiken riskerar att fa karaktaren av
ett permanent forbud. Ett tillfalligt forbud bor fa galla under hogst ett ar.
Ett beslut om forelaggande i form av ett forbud bor fa forenas med vite.

Anmarkning

Enligt férordningen om vérdepapperisering ska den behériga myndigheten
ha befogenhet att genom en offentlig férklaring ange vilken person som ar
ansvarig for en dvertradelse samt dvertradelsens art (artikel 32.2 a). | for-
ordningen anges att den offentliga forklaringen ska ske i enlighet med
bestdmmelserna om offentliggdrande av beslut (artikel 37). En mdjlighet
for Finansinspektionen att besluta om anmérkning bedéms uppfylla for-
ordningens krav pa att den behdriga myndigheten ska ha majlighet att
meddela en offentlig forklaring vid dvertrédelse av férordningen.

Den behdriga myndigheten ska enligt férordningen ha mojlighet att
besluta att en fysisk eller juridisk person som overtrétt forordningen ska
betala en sanktionsavgift (artikel 32.2 e—g). En sddan majlighet bor inforas
i den nya kompletteringslagen. Enligt rorelselagstiftningen pé finansmark-
nadsomradet far Finansinspektionen besluta om sanktionsavgift om beslut
om anmarkning eller varning meddelats (se t.ex. 12 kap. 7 § lagen om
vardepappersfonder, 15 kap. 7 § lagen om bank- och finansieringsrorelse
och 25 kap. 8 § lagen om vardepappersmarknaden). Ett beslut om varning
ar aktuellt om en Gvertradelse ar tillrackligt allvarlig for att en aterkallelse
av tillstandet ska ske men det ar tillrackligt med en varning (se t.ex. 25 kap.
18§ andra stycket sista meningen lagen om vérdepappersmarknaden).
Eftersom endast tillfallig aterkallelse av tillstdnd ska regleras i den nya
kompletteringslagen enligt forslaget nedan &r det inte aktuellt att infora
nagot krav pa varning for att ett beslut om sanktionsavgift ska kunna fattas.
For att &stadkomma en enhetlig struktur nar det galler ingripandemojlig-
heterna pa finansmarknadsomradet bor emellertid en bestimmelse om att
sanktionsavgift far beslutas endast om beslut anmarkning har meddelats
inforas i den nya lagen. Sanktionsavgifter behandlas i avsnitt 6.6.

Aterkallelse av tillstandet fér en tredje part att bedéma om
STS-kriterierna ar uppfyllda

Om en tredje part som har beviljats tillstdnd av behérig myndighet for att
bedéma om véardepapperiseringar uppfyller kraven for att betecknas som
en STS-vardepapperisering (artikel 28.1), ska den behériga myndigheten i
vissa situationer ha méjlighet att ingripa genom tillfallig aterkallelse av
den tredje partens tillstand (artikel 32.2 h i férordningen om vérdepapperi-
sering). Enligt forordningen ska en tillfallig aterkallelse av tillstand kunna
aktualiseras om den tredje parten inte har underrattat om vasentliga
andringar av den information som ldmnats i samband med beviljandet av
tillstandet eller om eventuella andra andringar som rimligen kan anses
paverka den behdriga myndighetens beddmning (artikel 32.1 forsta
stycket h). En mojlighet for Finansinspektionen att tillfalligt aterkalla till-
stand for tredje parter bor saledes inforas i den nya lagen. Den tidsperiod
under vilken en tillfallig aterkallelse ska gélla bor, vid en avvégning
mellan att terkallelsen ska vara tillrackligt kannbar samtidigt som den inte
i praktiken far innebéra ett permanent forbud, bestammas till hogst ett ar.
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Av foérordningen om vardepapperisering foljer att Finansinspektionen
aven har mojlighet att permanent aterkalla ett tillstand for en tredje part
som har beviljats tillstand att kontrollera att STS-kriterierna ar uppfyllda
(artikel 28.1). Detta kan ske om inspektionen anser att den tredje parten pa
ett vasentligt satt inte uppfyller villkoren for det tillstind som beviljats
(artikel 28.1 andra stycket). Eftersom mgjligheten till permanent ater-
kallelse av den tredje partens tillstand foljer direkt av férordningen bor det
tas in en upplysningsbestdammelse om detta in i den nya kompletterings-
lagen. Enligt forordningen “ska” tillstandet &terkallas om den tredje parten
i nagot vasentligt avseende inte uppfyller forutsattningarna for tillstand.
Det finns darmed inget utrymme for att i vissa fall underlata aterkallelse
och i stéllet meddela en varning (jfr ovan i avsnittet under rubriken
” Anmirkning”).

Krav pa uppsat eller oaktsamhet

Enligt férordningen om véardepapperisering ska ingripande genom
administrativa sanktioner kunna ske vid uppsatliga eller oaktsamma 6ver-
tradelser av bestdmmelserna i forordningen (artikel 32.1). | den nya
kompletteringslagen bor det darfor anges att ingripande genom férbud,
sanktionsavgift eller tillfallig aterkallelse av tillstdnd ska f& ske bara om
den aktuella dvertradelsen &r uppsatlig eller oaktsam.

Hinder mot ingripande

Begreppet straff i den mening som avses i Europakonventionen omfattar
&ven t.ex. vite (se t.ex. prop. 2007/08:107 s. 24 och prop. 2012/13:143
S. 69). Om ett vite har domts ut bor det darfor inte vara mojligt att besluta
om en sanktion for samma sak. Ovan foreslas att Finansinspektionen enligt
den nya kompletteringslagen ska kunna férelagga den som asidosatter sina
skyldigheter enligt forordningen om vérdepapperisering att inom en viss
tid upphéra med 6vertréddelsen. Finansinspektionen ska enligt forslaget
aven fa besluta om forelaggande om att inom en viss tid begrédnsa rorelsen
i ndgot avseende, minska riskerna i den eller vidta ndgon annan atgard for
att komma tillratta med situationen. Om ett foreldaggande férenas med vite
och foreldggandet inte foljs, bor Finansinspektionen vélja mellan att an-
sfka om utddmande av vitet eller att ingripa mot 6vertradelsen (jfr prop.
2016/17:22 s. 228). Det bor darfor tas in en bestdmmelse i den nya komp-
letteringslagen om att ingripande inte far ske om overtradelsen omfattas
av ett foreldggande som har forenats med vite och évertrédelsen ligger till
grund for en anstkan om utdémande av vitet.

6.5 Ingripanden mot vissa fysiska personer vid en
juridisk persons Overtradelse

Promemorians forslag: Om en juridisk person har asidosatt sina
skyldigheter enligt bestdmmelserna i EU:s férordning om vérde-
papperisering, ska Finansinspektionen ingripa mot en fysisk person
som ingar i den juridiska personens styrelse eller &r dess verkstéllande



direktor eller ersattare for ndgon av dem. Ingripande ska fa ske genom
foljande sanktioner:

1. att personen i fraga under en viss tid, lagst tre och hogst tio ar, inte
far vara styrelseledamot eller verkstéllande, eller erséttare for nagon av
dem i en originator, ett medverkande institut eller ett specialforetag for
vérdepapperisering, eller

2. sanktionsavgift.

Ett ingripande mot en fysisk person ska f& ske bara om den juridiska
personens overtradelse &r allvarlig och den fysiska personen i fraga
uppsatligen eller av grov oaktsamhet orsakat dvertradelsen.

Ett forbud mot att vara styrelseledamot, verkstallande direktér eller
ersittare for ndgon av dem ska fa forenas med vite.

Fragor om ingripanden mot fysiska personer vid en juridisk persons
Overtradelse av EU-forordningen ska tas upp av Finansinspektionen
genom sanktionsfoéreldggande.

En sanktion mot en fysisk person vid en juridisk persons vertradelse
av EU-forordningen ska fa beslutas bara om sanktionsférelaggandet har
delgetts den fysiska personen inom tva ar fran den tidpunkt da Gver-
tradelsen &gde rum.

Om ett sanktionsforeldggande inte har godkénts inom angiven tid ska
Finansinspektionen fa anséka hos domstol om att sanktion ska beslutas.
En s&dan ansokan ska f& goras hos den forvaltningsratt som ar behorig
att prova ett dverklagande av Finansinspektionens beslut om ingripande
mot den juridiska personen for samma Gvertradelse. Prévningstillstand
ska kravas vid dverklagande till kammarréatten.

Skalen for promemorians forslag

Ingripande bér kunna ske mot styrelseledaméter, verkstallande direktor
och erséattare for nadgon av dem

Enligt forordningen om vardepapperisering ska medlemsstaterna ge den
behdriga myndigheten befogenhet att, vid en juridisk persons dvertradelse
av de bestdmmelser i férordningen som ska kunna foranleda ingripande
mot den juridiska personen, tilldmpa de administrativa sanktioner och
avhjalpande atgarder som raknas upp i forordningen mot fysiska personer
i den juridiska personens ledningsorgan eller andra personer som enligt
nationell ratt &r ansvariga for dvertradelsen (artikel 32.3). De ingripande-
mojligheter som kan vara aktuella nér det galler denna kategori av fysiska
personer &r forbud att utdva ledningsfunktion (artikel 32.2 c) och sank-
tionsavgift (artikel 32.2 e och g).

De fysiska personer som ska kunna bli féremal for en sanktion eller en
atgard anges i forordningen om vardepapperisering pa i allt vésentligt
samma sétt som i motsvarande regler i kapitaltdckningsdirektivet, vilka
har genomforts i svensk ratt i lagen om bank- och finansieringsrorelse
(15 kap. 1a 8) och lagen om vérdepappersmarknaden (25 kap. 1 a § forsta
stycket). | det sammanhanget gjorde regeringen bedémningen att den
personkrets som kan traffas av sanktioner eller atgarder bor utgoras av
medlemmarna i den juridiska personens styrelse, dess verkstallande
direktor eller deras erséttare (prop. 2014/15:57 s. 39 f.). Regeringen gjorde
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samma beddmning vid genomfdrandet av reglerna i MiFID Il om ingrip-
ande mot personer i ledningsorgan for vardepappersbolag och borser
(prop. 2016/17:162 s. 537). Det saknas skal att géra ndgon annan bedém-
ning nér det géller kretsen av de fysiska personer som bor omfattas av
bestdmmelserna om ingripande vid en juridisk persons Overtradelse av
forordningen om vérdepapperisering. Det som i férordningen anges som
medlemmarna i ledningsorganet eller andra personer som enligt nationell
ratt ar ansvariga for overtradelsen bor darfor for svenskt vidkommande
avse nagon som ingar i ett foretags styrelse eller ar dess verkstallande
direktor, eller ersattare for ndgon av dem.

Finansinspektionen har idag enligt flera lagar pa finansmarknads-
omradet mojlighet att ingripa mot fysiska personer enligt ovan genom att
besluta att personen i fraga under en viss tid inte far vara styrelseledamot
eller verkstallande direktor eller erséttare for nagon av dem i en viss typ
av foretag eller genom sanktionsavgift (se t.ex. 15 kap. 1 a § lagen om
bank- och finansieringsrérelse och 25 kap. 1 ¢ § lagen om vardepappers-
marknaden). | samtliga fall krévs for ett ingripande att dvertradelsen &r
allvarlig och att personen i fraga uppsatligen eller av grov oaktsamhet har
orsakat vertradelsen. Detta har motiverats med att sanktionerna har straff-
rattslig karaktar (se prop. 2016/17:162 s. 539-542 med vidare hanvis-
ningar). Eftersom samma skél gor sig gallande vid utformningen av de
bestammelser som maste inféras med anledning av forordningen om
vardepapperisering, bor de dverensstdmma med dem i annan lagstiftning
pa finansmarknadsomréadet. Darfor bor ett ingripande mot en person som
ingdr i ledningen for en juridisk person dven enligt den nya lagen fa ske
bara om den juridiska personens dvertradelse &r allvarlig och den fysiska
personen i frdga uppsatligen eller av grov oaktsamhet orsakat Gver-
tradelsen. Forordningen om vardepapperisering hindrar inte att ett sadant
ingripande villkoras pa det sattet.

Forbud att utdva ledningsfunktioner

Medlemsstaterna ska enligt férordningen om vérdepapperisering (artikel
32.2 ¢) se till att behoriga myndigheter har befogenhet att, vid atminstone
sadana overtradelser som raknas upp i férordningen (artikel 32.1), besluta
om ett tillfalligt forbud fér medlem i ledningsorganet for originatorn, det
medverkande institutet eller specialforetaget for vardepapperisering, eller
nagon annan fysisk person som halls ansvarig for 6vertradelsen, att utéva
ledningsfunktioner i dessa foretag.

Enligt ovan ndmnda bestdmmelser i rorelselagstiftningen ska ett férbud
att utdva ledningsfunktioner begrénsas till en viss tid, lagst tre och hdgst
tio ar. Enligt lagen om vérdepappersmarknaden far dock ett permanent
forbud meddelas i fall av upprepade allvarliga 6vertrédelser (25 kap. 1 ¢ §
andra stycket 1). | forordningen om vérdepapperisering foreskrivs att
medlemsstaterna ska ge behoériga myndigheter befogenhet att tillampa
»atminstone” de sanktioner och atgarder som raknas upp i férordningen
(artikel 32.2). Forordningen om vérdepapperisering ger saledes i och for
sig medlemsstaterna mojlighet att infora strangare sanktioner an de som
uttryckligen réknas upp i foérordningen. Det finns dock inget skal att i
svensk ratt ga utover forordningens krav pa tidshegransade forbud att
utéva ledningsfunktioner genom att inféra en mojlighet att besluta om



permanenta forbud. | den nya kompletteringslagen bor det darfor inféras
en mojlighet for Finansinspektionen att besluta att personen i fraga under
en viss tid, lagst tre och hogst tio ar, inte far vara styrelseledamot eller
verkstallande direktor, eller erséttare for nagon av dem, i en originator, ett
medverkande institut eller ett specialforetag for vérdepapperisering. Ett
forbud bor fa forenas med vite.

Sanktionsavgift

Enligt det som framgar ovan har Finansinspektionen i dag mojlighet enligt
flera lagar pa finansmarknadsomradet att ingripa mot en fysisk person som
ingar i en juridisk persons ledningsorgan genom sanktionsavgift (se t.ex.
15 kap. 1 a § lagen om bank- och finansieringsrorelse och 25 kap. 1 ¢ 8§
lagen om vérdepappersmarknaden). Aven i den nya kompletteringslagen
bor det inforas en mojlighet att ingripa genom sanktionsavgifter. Sadana
avgifter behandlas i avsnitt 6.6.

Ingripande bor ske genom sanktionsférelaggande

Ingripande enligt den nya kompletteringslagen mot fysiska personer som
ingdr i en juridisk persons ledningsorgan bor, i likhet med det som galler
enligt andra lagar pa finansmarknadsomradet, ske genom sanktions-
foreldggande (se prop. 2016/17:162 s. 536 och de hanvisningar som gors
dar). Ett sanktionsforeldggande innebdar att den fysiska personen forelaggs
att inom en viss tid godkénna ett ingripande som ar bestamt till tid eller
belopp. Nar forelaggandet har godkéants galler det som ett domstols-
avgorande som har fatt laga kraft. Ett godkdnnande som gors efter den tid
som anges i foreldggandet ar utan verkan.

Betraffande processen for ingripande om ett sanktionsféreldggande inte
godkénns, gérs samma beddémning som regeringen gjort i tidigare lagstift-
ningsarenden om sanktioner mot fysiska personer som ingar i en juridisk
persons ledningsorgan (se t.ex. prop. 2014/15:57 s. 61 f.). Finansinspek-
tionen bor déarfér ha méjlighet anséka hos domstol om att sanktion ska
beslutas. En sadan anstkan bor goras hos den forvaltningsratt som ar
behorig att prova ett dverklagande av Finansinspektionens beslut om
ingripande mot den juridiska personen for samma évertradelse. Provnings-
tillstand bor kravas vid dverklagande till kammarratten.

6.6 Sanktionsavgifter

Promemorians forslag: Sanktionsavgiften for en juridisk person vid
Overtradelse av EU:s forordning om vérdepapperisering ska kunna
faststéllas till hogst det hdgsta av

1. ett belopp som per den 17 januari 2018 i svenska kronor mot-
svarade fem miljoner euro,

2. tio procent av den juridiska personens omsattning narmast fore-
gaende rakenskapsar eller, i forekommande fall, motsvarande omsitt-
ning pa koncernniva, eller

3. tva ganger den vinst som den juridiska personen gjort till foljd av
overtradelsen, om beloppet gar att faststalla.
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Sanktionsavgiften for en juridisk person ska inte fa bestammas till ett
lagre belopp &n 5 000 kronor.

Om overtradelsen har skett under den juridiska personens forsta verk-
samhetsar eller om uppgifter om omsattningen saknas eller ar brist-
falliga, ska omsattningen fa uppskattas.

Sanktionsavgiften for en fysisk person ska kunna faststallas till hogst
det hogsta av

1. ett belopp som per den 17 januari 2018 i svenska kronor mot-
svarade fem miljoner euro, eller

2. tva géanger den vinst som den fysiska personen gjort till foljd av
dvertradelsen, om beloppet gar att faststilla.

Avgiften ska tillfalla staten.

En sanktionsavgift ska f& beslutas bara om den som avgiften galler
inom tva ar fran det att 6vertradelsen agde rum har delgetts en upplys-
ning om att fragan om sanktionsavgift har tagits upp av Finansinspek-
tionen.

En sanktionsavgift ska betalas inom 30 dagar efter det att ett beslut
om att ta ut avgiften har fatt laga kraft eller sanktionsforelaggandet
godkants eller den langre tid som anges i beslutet eller foreldggandet.
Om sanktionsavgiften inte betalas inom denna tid, ska beslutet om
sanktionsavgift fa verkstillas enligt utsokningsbalken och Finans-
inspektionen ska ldmna den obetalda avgiften for indrivning.

Sanktionsavgift som beslutats ska falla bort i den utstrackning verk-
stéllighet inte har skett inom fem &r fran det att beslutet fick laga kraft
eller sanktionsforelaggandet godkéandes.

Skalen for promemorians forslag

Finansinspektionens befogenhet att besluta om sanktionsavgift och
berdkningsgrunderna for avgifterna

Forordningen om vérdepapperisering innehaller ett uttryckligt krav pa att
medlemsstaterna ska inféra en mojlighet for behorig myndighet att, vid
uppsatliga eller oaktsamma Gvertradelser av forordningen, besluta om
sanktionsavgifter. Alternativa berékningsgrunder for sanktionsavgifterna
anges (artikel 32.2 e—g). Avgifterna anges som minsta maximibelopp, dvs.
medlemsstaterna far faststalla hogre nivaer.

De sanktionsavgifter som ska kunna tas ut vid dvertradelser av forord-
ningen om vardepapperisering ska kunna tillampas pa ett antal olika éver-
tradelser, pa fysiska personer och foretag av olika storlek och med olika
ekonomiska resurser och i samtliga medlemsstater. Maximibeloppen &r
saledes dimensionerade for att vara tillrackligt effektiva, proportionerliga
och avskréckande och for att kunna uppvéga eventuella vinster som en
person har gjort genom att dvertrada bestdmmelserna.

En berakningsmetod som galler oavsett om det ar frdga om en fysisk
person eller en juridisk person innebdr att avgiften faststalls till hdgst
tva ganger den vinst som harror fran overtradelsen, om dessa belopp kan
faststallas (artikel 32.2 g). For juridiska personer finns ytterligare tva alter-
nativa berédkningsmetoder for avgifterna. Sanktionsavgiften ska kunna
uppga till det som &r hogst av 5 miljoner euro eller 10 procent av den
juridiska personens totala arliga omséttning enligt det senaste bokslut som



har godkénts av ledningsorganet (artikel 32.2 f). Om den juridiska per-
sonen dr ett moderbolag eller ett dotterforetag till ett moderféretag som ar
skyldigt att upprétta koncernredovisning enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om arsbokslut, koncern-
redovisning och rapporter i vissa typer av foretag, om &ndring av
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG och om upphavande
av radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG, ska den relevanta totala
omsittningen vara den totala arliga omsattningen eller motsvarande typ av
inkomst enligt relevanta lagstiftningsakter om redovisning i den senast till-
gangliga koncernredovisningen som godkénts av ledningsorganet for det
yttersta moderforetaget (artikel 32.2 f). For fysiska personer ska den
hogsta sanktionsavgiften kunna uppga till 5 miljoner euro (artikel 32.2 €).

For att de sanktioner som ska kunna paforas vid Gvertradelse av forord-
ningen om vardepapperisering ska uppfylla de krav som anges i férord-
ningen, bor sanktionsavgifterna i den nya kompletteringslagen motsvara
de belopp som anges i férordningen. Det &r visserligen mojligt att faststélla
annu hdgre maximibelopp an de som anges i férordningen. Det saknas
dock anledning att hoja de redan htga maximibeloppen.

Omrékning fran euro till svenska kronor

Vid genomforandet i svensk rétt av flera EU-rattsakter pa finansmarknads-
omradet har hogsta belopp for sanktionsavgifterna angetts som ett belopp
i svenska kronor som, per den dag som anges i den aktuella rattsakten,
motsvarar ett visst belopp i euro (se t.ex. 15 kap. 8 a § lagen om bank- och
finansieringsrorelse, 25 kap. 9 a, 19 och 19 a 8§ lagen om vardepappers-
marknaden och 5 kap. 8 § lagen med kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning). De belopp som en sanktionsavgift
ska kunna uppga till enligt férordningen om vardepapperisering bor anges
pa motsvarande satt i den nya kompletteringslagen, dvs. i euro. Den higsta
sanktionsavgift som enligt férordningen om vardepapperisering ska kunna
tas ut i olika situationer &r i férordningen knutet till det belopp i nationell
valuta som per den 17 januari 2018 motsvarande ett visst i férordningen
angivet belopp euro (artikel 32.2 e och f). Vid genomforandet i svensk ratt
av EU-réttsakter har i detta sammanhang i ett flertal fall hanvisats till den
valutakurs som motsvarar den s.k. fixingkurs, i tidigare lagstiftnings-
arenden bendmnd mittkurs, som dagligen faststélls av Nasdaq Stockholm
AB (se t.ex. prop. 2016/17:162 s. 564 och hanvisningarna dar) och publi-
ceras pa Riksbankens webbplats. Det &r darfor 1ampligt att tillampa denna
fixingkurs for omrékning av sanktionsavgiften aven enligt forordningen
om vérdepapperisering. Enligt fixingkursen den 17 januari 2018 mot-
svarade 1 euro 9,8387 svenska kronor. Eftersom forordningen knyter det
hdgsta beloppet for sanktionsavgiften till eurons kurs ett visst datum
kommer omrédkningen mellan euro och svenska kronor inte att forandras.

Omsattning nar den juridiska personen ingar i en koncern

Som framgar ovan ska omséttningen, nar den juridiska personen ingar i en
koncern, berdknas utifran koncernredovisningen. | liknande bestammelser
i andra lagar pa finansmarknadsomradet preciseras EU-rattsakternas regler
om sanktionsavgifter nar en juridisk person ingar i en koncern pa sa satt
att det anges att omsattningen i forekommande fall ska bestimmas utifran
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”motsvarande omsittning pd koncernniva” (se t.ex. 25 kap. 9 § lagen om
vardepappersmarknaden). Avsikten ar att omséattning fran verksamhet i
koncernen som redovisas utifran samma redovisningsregler ska ligga till
grund for berékningen av den hdgsta sanktionsavgiften (se prop.
2016/17:162 s. 600-602). Bestdammelsen i den nya kompletteringslagen
bor utformas pa samma sétt.

Uppgifter om omsattningen saknas eller ar bristfalliga

| flera lagar pa finansmarknadsomradet finns det bestammelser som tar
sikte pa en situation dar en Gvertradelse av en juridisk person har &gt rum
under foretagets forsta verksamhetsar eller om uppgifter om omséttningen
saknas eller &r bristfalliga (se t.ex. 25 kap. 9 8§ andra stycket lagen om
vardepappersmarknaden och 5 kap. 9 § lagen med kompletterande bestam-
melser till EU:s marknadsmisshruksférordning). Det anges att i sidana fall
far en uppskattning av omsattningen goras. Det ar salunda endast i de fall
det, av de skal som anges i bestimmelserna, inte gar att berdkna avgiftens
storlek som en uppskattad omsattning far laggas till grund for berakningen
av sanktionsavgiftens storlek. En motsvarande bestammelse bor inforas i
den nya kompletteringslagen.

Delgivning infor beslut om sanktionsavgift

Finansinspektionen ska ge den som inspektionen avser att ta ut en
sanktionsavgift av tillfalle att yttra sig i drendet innan beslut meddelas
(25 § forvaltningslagen [2017:900]). Enligt OTC-lagen far beslut om att ta
ut en sérskild avgift enligt den lagen inte meddelas om den som avgiften
galler inte senast inom tva ar fran det att 6vertradelsen dgde rum har del-
getts upplysning om att fragan om sérskild avgift har tagits upp av inspek-
tionen (2 kap. 2 8). Pa samma satt bor en tidsfrist bestimmas aven i fraga
om sanktionsavgift vid Overtraddelse av forordningen om vérdepapperi-
sering. En tidsfrist om tva ar framstar som val avvagd. Beslut om att ta ut
en sanktionsavgift vid Gvertradelse av forordningen bor darmed inte fa
meddelas om den som Finansinspektionen avser att ta ut sanktionsavgift
av inte inom tva ar fran det att Gvertradelsen dgde rum har delgetts upplys-
ning om att frdgan om sanktionsavgift har tagits upp av inspektionen.

Verkstéllighet av beslut om sanktionsavgift

| forordningen om vardepapperisering finns det inte nagra regler om betal-
ning av sanktionsavgifter, preskription och verkstallighet. Medlemsstat-
erna har saledes frihet att sjélva avgora vad som ska gélla i sddana fragor.

Bestdmmelserna om betalning, preskription och verkstéllighet bor i den
nya kompletteringslagen utformas efter forebild av motsvarande
bestammelser i andra lagar pa finansmarknadsomréadet (se t.ex. 25 kap.
26-28 88 lagen om véardepappersmarknaden, 5 kap. 2226 8§ lagen med
kompletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning och
8 och 10-13 88 lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s blank-
ningsférordning). Enligt dessa bestdmmelser ska en avgift betalas till
Finansinspektionen inom 30 dagar efter det att ett beslut om avgiften har
fatt laga kraft eller den langre tid som anges i beslutet. Om avgiften inte
betalas inom denna tid, ska Finansinspektionen ld&mna den obetalade
avgiften for indrivning. Finansinspektionens beslut far verkstallas enligt



utsokningsbalken. Innebdrden av dessa bestammelser &r att det inte krévs
nagot domstolsavgdrande for att driva in avgiften som ar obetald och
forfallen till betalning (se 3 kap. 1 8§ forsta stycket 6 utsokningsbalken).
Samma ordning bor gélla for beslut om sanktionsavgifter enligt férord-
ningen om vardepapperisering. Motsvarande bestimmelser bor darfor tas
in i den nya kompletteringslagen.

Nar det galler fragan om preskription anges i bestimmelserna i ovan
ndmnda lagar att en sanktionsavgift som beslutats faller bort i den utstrack-
ning verkstallighet inte har skett inom fem ar (se t.ex. 5 kap. 25 § lagen
med kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruksférord-
ning). Samma preskriptionstid bér galla for de nu aktuella sanktions-
avgifterna. Med verkstillighet avses faktiska verkstallighetsétgarder.
Preskriptionen ar absolut. Det betyder att fullgérande inte kan krévas efter
det att fem ar har gatt sedan beslutet fatt laga kraft, aven om verkstallighet
har skett under femarsperioden avseende en del av sanktionsavgiften. Det
som preskriberas &r den del av avgiften som &nnu inte drivits in (se prop.
2016/17:22 s. 255-257).

6.7 Omstéandigheter som ska vara styrande vid
beslut om ingripande

Promemorians forslag: Vid valet av ingripande ska Finansinspektio-
nen ta hansyn till hur allvarlig 6vertradelsen ar och hur lange den pagatt.
Sarskild hénsyn ska tas till dvertradelsens art, évertradelsens konkreta
och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt
och graden av ansvar.

Finansinspektionen ska i forsvarande riktning beakta om den fysiska
eller juridiska personen tidigare har begatt en Gvertradelse. Vid denna
beddémning ska sarskild vikt fastas vid om 6vertradelserna &r likartade
och den tid som har gatt mellan de olika 6vertradelserna. | formildrande
riktning ska beaktas om den som har begétt dvertradelsen

1. i vasentlig utstrackning genom ett aktivt samarbete har underlattat
Finansinspektionens utredning, och

2. snabbt upphort med dvertradelsen eller snabbt verkat for att dver-
tradelsen ska upphora, sedan den anmalts till eller patalats av Finans-
inspektionen.

De omstandigheter som ska vara styrande vid valet av ingripande ska
beaktas dven vid bestdmmande av sanktionsavgiftens storlek. Utéver
detta ska sérskild hansyn ocksa tas till den berérda personens finansiella
stélining och den vinst personen gjort till foljd av 6vertradelsen, om det
gér att bestamma.

Finansinspektionen ska fa avsté fran ingripande om

1. dvertradelsen &r ringa eller ursaktlig,

2. den fysiska eller juridiska personen i frga gor rattelse,

3. den fysiska personen verkat for att den juridiska personen gor
réttelse,
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4. nagon annan myndighet eller ndgot annat organ har vidtagit at-
garder mot den fysiska personen eller den juridiska personen och dessa
atgarder bedoms tillrackliga, eller

5. det annars finns sarskilda skal.

Skalen for promemorians forslag
Alla relevanta omsténdigheter ska beaktas

Enligt forordningen om vérdepapperisering ska de behdriga myndig-
heterna beakta alla relevanta omsténdigheter nar de faststaller typ och niva
pa administrativa sanktioner (artikel 33.2).

| férordningen anges sarskilt att den behdriga myndigheten ska beakta
om overtradelsen ar uppsatlig eller om den beror pa oaktsamhet. Vidare
finns foljande, icke uttdmmande, upprakning av omstandigheter som ska

beaktas (artikel 33.2 a—Q).

a) Overtradelsens vasentlighet, allvar och varaktighet.

b) Graden av ansvar hos den fysiska eller juridiska person som gjort sig
skyldig till dvertradelsen.

c) Den ansvariga fysiska eller juridiska personens finansiella styrka.

d) Storleken pa den vinst som den ansvariga fysiska eller juridiska
personen gjort eller den forlust som undvikits, i den man de kan
faststéllas.

e) De forluster for tredje parter som Gvertradelsen orsakat, i den man de
kan faststéllas.

f) Graden av den ansvariga fysiska eller juridiska personens vilja att
samarbeta med den behdriga myndigheten, utan att det péverkar
behovet av att sikerstilla aterbetalning av de vinster som personen
erhallit eller forluster som denne undvikit.

g) Den ansvariga fysiska eller juridiska personens tidigare dvertradelser.

Likande regler finns i bl.a. Europaparlamentets och radets férordning (EU)
nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmiss-
bruksférordningen), forordningen om vérdepapperscentraler och kapital-
tackningsdirektivet (artikel 31, artikel 64 respektive artikel 70). Mot-
svarande bestdmmelser har i svensk ratt inforts i lagen med komplett-
erande bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning (5 kap. 15—
18 88), lagen om vérdepapperscentraler och kontofdring av finansiella
instrument (9 kap. 24-26 §8) och lagen om bank- och finansieringsrorelse
(15 kap. 1 b och 1 c §8). | dessa lagar anges saledes vilka omstandigheter
som ska beaktas vid valet mellan olika sanktioner. | férordningen om
vardepapperisering ar regeln, i likhet med i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggdras nar vérdepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till
handel pad en reglerad marknad, och om upphavande av direktiv
2003/71/EG (artikel 39), till skillnad fran liknande regler i andra EU-
rattsakter, utformad sa att den ar riktad till den behériga myndigheten. Det
skulle darfor kunna forstds som att den ar direkt tillamplig. | lagrads-
remissen Kompletterande bestdmmelser till EU:s prospektférordning gors
dock beddémningen att det, for att frimja forutsdgbarheten och enhetlig-
heten i tillampningen av bestammelserna, ar en rimlig utgangspunkt att de



omstandigheter som anges i den forordningen anges aveni lag (s. 99-101).
Det bor vara till fordel for bade tillampande myndigheter och berdrda
personer. Det bor inte goras ndgon annan bedémning i detta fall an den
som gjordes i det lagstiftningsérendet. De omstandigheter som anges i
forordningen om vardepapperisering bor dérfor anges &ven i den nya
kompletteringslagen. For att inte begrédnsa utrymmet for egna bedém-
ningar och mojligheter att ta hansyn till sérskilda omstandigheter i det
enskilda fallet bor dock lagtexten utgoéra en exemplifierande, inte uttém-
mande, upprikning av vilka omstindigheter som ska beaktas. Det gar
emellertid inte att reglera vilken relativ vikt som ska tillmatas olika
omstandigheter eller hur de ska védgas i det enskilda fallet, utan det blir en
frdga som ankommer pa tillampande myndighet eller domstol (se prop.
2013/14:228 s. 237-239).

Den systematik som har valts i tidigare lagstiftningsarenden utgar fran
att det bor sta klart vad som ska vara utgangspunkten vid val av ingripande.
Déarutdver bor det anges vilka omstandigheter som i vart fall bor tillatas att
inverka pa beslutet om vilken form av ingripande som slutligen ska viljas.
Med den utgangspunkten kan de omstandigheter som raknas upp i forord-
ningen delas in i sidana som ar hanforliga till sjalva dvertradelsen, och
sddana som ar att hanfora till den finansiella situationen hos den som
begatt den aktuella Gvertradelsen respektive sddana omstindigheter har
som intréffat fore eller efter Gvertradelsen och som &r relevanta att beakta.

Med faktorer som &r hanforliga till sjalva 6vertréddelsen bor avses objek-
tiva faktorer som Overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, Overtradelsens vasentlighet, allvar och varaktighet
och om det finns tredje parter som har orsakats skada av ¢vertradelsen.
Uttrycket “overtrddelsens vésentlighet” som anges i férordningen om
vérdepapperisering (artikel 33.2 a) bor i den nya kompletteringslagen mot-
svaras av uttrycket dvertradelsens art”. Den relevanta omsténdigheten om
det finns tredje parter som har orsakats skada av dvertradelsen bor, liksom
vid tidigare genomforande av likalydande regler i EU-direktiv pa finans-
marknadsomrédet, i den nya lagen motsvaras av uttrycket “skador som
uppstatt” (se t.ex. prop. 2015/16:26 s. 104-106.). Vid beddémningen av
sjdlva overtradelsen bor hansyn dven tas till sddant som i forordningen
uttrycks som graden av ansvar” (artikel 33.2 b). Med det senare uttrycket
avses i huvudsak att ndgon kan vara mer eller mindre ansvarig for en Gver-
tradelse och ha en omfattande eller mer begrédnsad k&nnedom om de
omstandigheter som utgor overtradelsen. Detta innefattar d&ven om over-
tradelsen ar uppsétlig eller om den har begatts av oaktsamhet. | annan lag-
stiftning pa finansmarknadsomréadet anges ocksa uttryckligen “6vertradel-
sens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet.” som en
omsténdighet hanforlig till sjalva dvertradelsen (se t.ex. 25 kap. 2 § lagen
om vardepappersmarknaden). Nagon sddan omstandighet anges inte ut-
tryckligen i forordningen om vérdepapperisering. En méjlighet att beakta
konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet torde i och for
sig folja av att Overtradelsens allvar ska beaktas. For att framja forutsag-
barheten och enhetligheten vid tillampningen av lagstiftningen pa finans-
marknadsomradet dr det emellertid rimligt att det dven i den nu aktuella
bestammelsen uttryckligen anges att dvertradelsens konkreta och poten-
tiella effekter pé det finansiella systemet ska beaktas. Om namnda faktorer
bildar utgangspunkt for valet av ingripande kan darefter det slutliga utfallet
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paverkas av faktorer som inte ar att hanfora till sjalva 6vertradelsen. Till
sadana omstandigheter bor hanforas omfattningen av erhéllna fordelar till
foljd av dvertradelsen, tidigare dvertradelser, och agerandet hos den som
begatt 6vertradelsen efter det att Gvertradelsen avslojats.

Omstandigheter som bor beaktas sarskilt vid faststallande av
sanktionsavgiftens storlek

Né&r Finansinspektionen ingriper genom beslut om sanktionsavgift enligt
den nya kompletteringslagen bor inspektionen, vid faststéllande av stor-
leken pa sanktionsavgiften, ta hansyn till samtliga relevanta omstandig-
heter, inbegripet de som ska beaktas vid val av ingripande. | fraga om
sanktionsavgiftens storlek &r det darutdver sérskilt relevant att beakta den
aktuella personens finansiella stallning och storleken pa den vinst som
personen gjort till foljd av dvertradelsen. Ovan foreslas att de omstandig-
heter som enligt férordningen om vérdepapperisering sérskilt ska beaktas
vid faststéllande av val av ingripande ska anges i den nya komplette-
ringslagen. For att framja forutsagbarheten och enhetligheten bér dven de
omsténdigheter som ska beaktas sarskilt vid faststillandet av sanktions-
avgiftens storlek anges i lagen.

Den ansvariga personens finansiella stallning bor indikeras genom den
ansvariga juridiska personens totala arsomsattning eller en fysisk persons
arsinkomst och nettotillgangar (jfr skal 35 i forordningen). Liksom anges
i forarbetena till motsvarande bestdammelser i lagen med kompletterande
bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning bor andra ekonom-
iska forhallanden, sdsom underhallsskyldighet i fraga om fysisk person
och formogenhetsforhallanden kunna beaktas (se prop. 2016/17:22 s. 224).

| forordningen om vérdepapperisering anges att den vinst som personen
har gjort eller den forlust som undvikits ska beaktas (artikel 33.2 d).
I likhet med den bedémning som gjorts i tidigare lagstiftningsarenden bor
i bestdmmelsen i den nya lagen enbart vinst anges. Den vinst som gjorts
avser ett nettobelopp och omfattar de intakter som erhallits och de forluster
som undvikits, dvs. den fordel som erhéllits (jfr prop. 2016/17:162 s. 603).

Omstandigheter som innebar att Finansinspektionen kan avsta fran
ingripande

For att sanktionerna ska vara proportionerliga bor det vidare, liksom i
annan lagstiftning pa finansmarknadsomradet, i den nya kompletterings-
lagen anges att Finansinspektionen far avstd frdn ingripande i vissa
situationer. De omstandigheter som ska kunna innebdra att inspektionen
avstar fran ingripande bor vara att dvertradelsen ar ringa eller ursaktlig,
om personen i fraga gor rattelse, om nagon annan myndighet eller ndgot
annat organ har vidtagit tgarder mot personen och dessa atgarder bedéms
tillrdckliga eller om det annars finns sarskilda skal (se t.ex. 5 kap. 17 §
lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruks-
forordning och 9 kap. 24 § andra stycket lagen om vérdepapperscentraler
och kontoftring av finansiella instrument).



6.8 Offentliggtrande av sanktionsbeslut

Promemorians bedémning: Skyldigheten enligt EU:s férordning om
vardepapperisering att offentliggéra sanktionsbeslut bér tillgodoses
genom foreskrifter pa forordningsniva.

Skalen for promemorians bedémning: Enligt férordningen om vérde-
papperisering ska administrativa sanktioner offentliggoras (artikel 37).
Medlemsstaterna ska sékerstalla att de behdriga myndigheterna utan
onddigt drojsmal efter det att den person som beslutet avser har under-
rattats om detta pa sina officiella webbplatser offentliggér beslut om att
pafora administrativa sanktioner vid 6vertradelse av vissa bestaimmelser i
forordningen (artikel 37.1). Offentliggérandet ska &tminstone omfatta
Overtradelsens typ och art och vilka personer som &r ansvariga och vilka
sanktioner som péforts (artikel 37.2). Vid genomforandet i svensk ratt av
kapitaltackningsdirektivet gjordes bedémningen att de regler i direktivet
som motsvarar de nu aktuella reglerna i férordningen om vérdepapperi-
sering borde genomforas genom foreskrifter pa forordningsniva (se prop.
2013/14:228 s. 233 f. och 3 § 6 forordningen [2014:993] om sarskild till-
syn och kapitalbuffertar). Denna beddmning 6verensstammer &ven med
hur andra liknande regler har genomforts. Det saknas anledning att nu fran-
ga denna beddémning. Sammantaget bér kravet i forordningen pa att
medlemsstaterna ska sakerstalla att de behdriga myndigheterna offentlig-
gor vissa beslut (artikel 37.1 och 37.2) tillgodoses genom foreskrifter péa
forordningsniva.

Om den behdriga myndigheten i det enskilda fallet anser att offentlig-
gorandet av en juridisk persons identitet eller en fysisk persons identitet
och personuppgifter &r oproportionellt eller att offentliggérandet dventyrar
finansmarknadens stabilitet eller en pagaende brottsutredning, eller om
offentliggorandet i den man det gér att faststalla skulle orsaka den berérda
personen oproportionell skada, far besluten offentliggéras pa anonym
basis eller s& far offentliggérandet skjutas upp eller underlatas helt och
héllet (artikel 37.3).

Den behdriga myndigheten ska sakerstalla att den information som har
offentliggjorts finns kvar pa webbplatsen i minst fem ar efter offentlig-
gorandet (artikel 37.5 forsta meningen). Personuppgifter i offentliggdran-
det far emellertid endast finnas pa den behdriga myndighetens officiella
webbplats under den tidsperiod som ar nédvandig i enlighet med tillamp-
liga regler om dataskydd (artikel 37.5 andra meningen).

De behdriga myndigheterna ska underratta Esma om alla administrativa
sanktioner som paforts, om besluten dverklagats samt senare om resultatet
av ett sddant 6verklagande (artikel 37.6).

Den fraga som uppkommer &r om ett sddant offentliggdrande ar forenligt
med bestdmmelserna om sekretess i 30 kap. 4 § offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400). Dessa bestdmmelser innebér sekretess for vissa
uppgifter som forekommer i Finansinspektionens tillstandsgivnings- och
tillsynsverksamhet. Sekretess galler exempelvis for uppgifter om affars-
eller driftforhallanden hos den som myndighetens verksamhet avser, om
det kan antas att han eller hon lider skada om uppgiften réjs (30 kap. 4 §
forsta stycket 1 offentlighets- och sekretesslagen). Det foreligger alltsa har
en presumtion for offentlighet. Forordningen om vardepapperisering
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forutsatter offentliggorande men tillater emellertid att besluten offentlig-
gors anonymiserat bl.a. om ett offentliggérande skulle utgéra en opropor-
tionerlig atgard eller bedomas orsaka en oproportionell skada for den
berdrda personen (artikel 37.3 b). Det finns ocksa en mojlighet att i vissa
fall inte alls offentliggdra beslutet (artikel 37.3 c) eller att senareldgga
offentliggdrandet (artikel 37.3 a). Mot denna bakgrund finns det skal for
att dra slutsatsen att den sekretess som foreskrivs i 30 kap. 4 § forsta
stycket 1 offentlighets- och sekretesslagen inte utgor hinder for att
offentliggdra besluten pa det satt som foreskrivs i forordningen. Samma
bedémning gjordes nér det galler motsvarande regler om offentliggérande
av beslut i kapitaltdckningsdirektivet och férordningen om vardepappers-
centraler (prop. 2013/14:228 s. 233 f. och prop. 2015/16:10 s. 244 f.).
Bestdmmelsen i 30 kap. 4 § forsta stycket 2 beddms inte aktualiseras i det
nu aktuella ssmmanhanget.

Eftersom kravet pa offentliggérande av beslut ocksa galler sddana beslut
som ror fysiska personer, uppkommer aven fragan om géllande regelverk
angéaende hantering av personuppgifter hindrar att kraven i férordningen
om véardepapperisering uppfylls. Sedan den 25 maj 2018 ar Europaparla-
mentets och radets forordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om
skydd for fysiska personer med avseende pad behandling av person-
uppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om upphavande
av direktiv 95/46/EG (allmén dataskyddsférordning) tillamplig. Den all-
ménna dataskyddsforordningen utgor en generell reglering for person-
uppgiftsbehandling inom EU. Férordningen omfattar i stort sett all be-
handling av personuppgifter (se artikel 2) och det innebér att 4ven sadan
personuppgiftsbehandling som sker i privata foretag kan omfattas.
Forordningen har ersatt Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG
av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med avseende pa
behandling pa personuppgifter och det fria flodet av sadana uppgifter
(dataskyddsdirektivet). Med anledningen av den allménna dataskyddsfor-
ordningen har det inforts en ny lag, lagen (2018:218) med kompletterande
bestdmmelser till EU:s dataskyddsférordning, genom vilken personupp-
giftslagen (1998:204) har upphavts (prop. 2017/18:105). | forordningen
om vardepapperisering anges att personuppgifter i beslut om offentlig-
gorande far finnas pd den behdriga myndighetens officiella webbplats
under den tidsperiod som &r nddvéndig i enlighet med tillampliga regler
om dataskydd (artikel 37.5). Aven den ovan namnda majligheten som
finns enligt den forordningen att offentliggdra beslut i anonymiserad form
innebér ett skydd for personuppgifter. Detta innebar sammantaget att
gallande regelverk angaende hantering av personuppgifter inte innebar
nagot hinder for kraven pé offentliggérande av beslut i férordningen om
vardepapperisering.



7 Informationsutbyte

Promemorians bedémning: Det informationsutbyte som EU:s férord-
ning om vardepapperisering foreskriver kan komma till stand inom
ramen for géallande rétt.

Skalen for promemorians bedémning: Enligt férordningen om vérde-
papperisering ska medlemsstaternas behoriga myndigheter, Esma och
andra relevanta myndigheter ha ett néra samarbete och utbyta information
for att fullgora sina uppgifter enligt forordningen (artikel 36.1). De be-
hériga myndigheterna ska néra samordna sin tillsyn bl.a. i syfte att identi-
fiera och avhjélpa 6vertradelser (artikel 36.2). | férordningen anges att om
en behdrig myndighet anser att ett eller flera krav enligt forordningen har
asidosatts eller har anledning att tro detta, ska den pa ett tillrackligt detalj-
erat sétt underratta den behdriga myndigheten for den eller de enheter som
misstanks for de aktuella 6vertrddelserna om sina iakttagelser. De behoriga
myndigheterna ska vidare ndra samordna sin tillsynsverksamhet for att
sékerstalla konsekventa beslut (artikel 36.4). | forordningen finns &ven
bestammelser som reglerar ett samordnat forfarande atgarder mellan
behdriga myndigheter, Esma och andra behériga tillsynsmyndigheter vid
fall av en misstankt felaktig eller vilseledande STS-anmélan till Esma
(artikel 36.5 och 36.6).

Det informationsutbyte mellan myndigheter som férordningen om
vardepapperisering foreskriver kan komma att innebdra att uppgifter som
omfattas av sekretess utlamnas mellan de olika myndigheterna i unionen.
Enligt offentlighets- och sekretesslagen galler sekretess i en statlig myn-
dighets verksamhet som bestar i tillstandsgivning eller tillsyn med av-
seende pa bl.a. vardepappersmarknaden for uppgift om afférs- eller drift-
forhallanden och ekonomiska och personliga forhallanden under vissa
forutsattningar (se 30 kap. 4 § och avsnitt 6.8). En svensk myndighets méj-
lighet att Idmna ut sekretessbelagda uppgifter regleras i samma lag (8 kap.
3 8). Sekretessbelagda uppgifter far inte lamnas ut till en utlandsk myn-
dighet eller en mellanfolklig organisation om inte utldmnandet sker i
enlighet med sarskild foreskrift i lag eller forordning eller om uppgiften i
motsvarande fall skulle fa [amnas ut till en svensk myndighet och det enligt
den utlamnande myndighetens prévning star Klart att det ar forenligt med
svenska intressen att uppgiften 1amnas ut till den utl&ndska myndigheten
eller den mellanfolkliga organisationen. Som konstaterats i flera tidigare
lagstiftningsarenden pa finansmarknadsomradet, ger bestimmelsen
Finansinspektionen goda mdjligheter att i sitt arbete 1dmna ut handlingar
eller uppgifter till behoriga utlandska myndigheter (se bl.a. prop.
2006/07:5 s. 350, prop. 2009/10:217 s. 27 f., prop. 2012/13:72 s. 34 och
prop. 2015/16:10 s. 211).

Nér det galler dataskydd kan det informationsutbyte mellan Esma och
Finansinspektionen som férordningen om vérdepapperisering foreskriver
komma att innebéra behandling av personuppgifter. Den behandlingen
beddms vara forenlig med den allménna dataskyddsférordningen.
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Mot bakgrund av det som anférs ovan bor det informationsutbyte mellan
behoériga myndigheter och med Esma som férordningen om véardepapperi-
sering foreskriver, kunna komma till stand inom ramen for géllande svensk
ratt.

8 Avgifter till Finansinspektionen

Promemorians forslag: Bestimmelsen i den nuvarande lagen med
kompletterande bestdmmelser till EU:s forordning om vérdepapperi-
sering om att Finansinspektionen har rétt att ta ut avgifter for provning
av ansokningar enligt EU-férordningen ska foras dver till den nya lagen
med samma rubrik.

Foretag som star under Finansinspektionens tillsyn ska betala arliga
avgifter for att bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt EU:s
forordning om vardepapperisering och den nya lagen med komplett-
erande bestdmmelser till EU:s férordning om vardepapperisering.

Regeringen ska f& meddela foreskrifter om avgifterna.

Skalen fér promemorians forslag: Finansinspektionen kan, i sin egen-
skap av behdrig myndighet enligt férordningen om véardepapperisering,
préva ansokningar enligt forordningen. Enligt den nuvarande komplette-
ringslagen har Finansinspektionen mojlighet att ta ut avgifter for de prov-
ningar som ska gdras enligt forordningen (3 §). Bestdimmelsen om Finans-
inspektionens ratt att ta ut sadana avgifter bor foras 6ver till den nya
kompletteringslagen.

Foérutom provning av ansokningar kommer Finansinspektionens verk-
sambhet till foljd av forordningen om vardepapperisering att besta i tillsyn
Over att bestdimmelserna i forordningen foljs.

De foretag som stér under Finansinspektionens tillsyn betalar arliga av-
gifter till inspektionen enligt férordningen (2007:1135) om arliga avgifter
for finansiering av Finansinspektionens verksamhet. Sadana avgifter ska
std i proportion till de kostnader som inspektionen har haft for tillsynen
och 6vriga kostnader som inte finansieras pa annat sétt. Dessa avgifter far
inspektionen, till skillnad fran avgifter for prévning av arenden, inte be-
hélla utan de ska redovisas mot inkomsttitel pa statens budget. De érliga
avgifterna ska i princip motsvara de medel som érligen anvisas Finans-
inspektionen pa statsbudgeten.

For att finansiera Finansinspektionens kostnader for den dvervakning
som inspektionen kommer att bedriva i anledning av bestdmmelserna for-
ordningen om vérdepapperisering och den nya kompletteringslagen, bor
Finansinspektionen fa ta ut avgifter av de foretag som star under
Finansinspektionens tillsyn. En bestimmelse med det innehéllet bor darfor
tas in i den nya lagen.

Regeringen bor fa meddela foreskrifter om avgifterna.



9 Overklagande, beslut som ska gilla
omedelbart och vite

Promemorians férslag: Finansinspektionens beslut om sanktions-
forelaggande ska inte f& 6verklagas. Andra beslut som Finansinspek-
tionen meddelar med stéd av den nya lagen med kompletterande
bestammelser till EU:s forordning om vérdepapperisering ska fa Gver-
klagas till allman forvaltningsdomstol. Provningstillstand ska kravas
vid 6verklagande till kammarrétten.

Finansinspektionen ska fa bestimma att ett beslut av inspektionen om
forbud, forelaggande eller aterkallelse enligt forordningen om vérde-
papperisering eller den nya lagen med kompletterande bestdmmelser till
EU:s forordning om vardepapperisering ska fa galla omedelbart.

Ett beslut om foreldggande eller forbud enligt forordningen om
vardepapperisering ska fa forenas med vite.

Skélen fér promemorians forslag
Overklagande av Finansinspektionens beslut

Enligt forordningen om vérdepapperisering ska medlemsstaterna séker-
stalla att alla beslut genom vilka administrativa sanktioner eller av-
hjélpande &tgarder pafors enligt forordningen ar motiverande pa lampligt
sitt och kan overklagas (artikel 32.4). Angéende Gverklagande galler pé
finansmarknadsomradet i allménhet att beslut av Finansinspektionen som
far 6verklagas prévas av allman forvaltningsdomstol med krav pa prév-
ningstillstand vid dverklagande till kammarratten. Detta bor dven galla for
Finansinspektionens beslut enligt den nya kompletteringslagen. Finans-
inspektionen kommer dven i egenskap av behdrig myndighet att kunna
fatta beslut med direkt stod av férordningen om vardepapperisering. Moj-
ligheten att 6verklaga beslut enligt en EU-férordning foljer av 418 forvalt-
ningslagen och behdver darfor inte anges i den nya lagen.

Nar det galler forordningens krav pa att beslut genom vilka de administ-
rativa sanktionerna eller avhjélpande atgarderna som riknas upp i forord-
ningen pafors ska vara motiverade pa lampligt satt (artikel 32.4), finns
bestdmmelser i forvaltningslagen om en forvaltningsmyndighets skyldig-
het att i sina beslut ange en klarg6rande motivering (32 8). En sadan moti-
vering ska innehalla uppgifter om vilka foreskrifter som har tillampats och
vilka omstandigheter som har varit avgérande for myndighetens stall-
ningstagande. Endast i vissa speciella fall far en motivering helt eller del-
vis uteldmnas, t.ex. om ett vésentligt allmént eller enskilt intresse kréver
att beslutet meddelas omedelbart eller det &r ndédvandigt med héansyn till
rikets sakerhet, skyddet for enskildas personliga eller ekonomiska férhal-
landen eller nagot annat jamforbart forhallande. Kravet i forordningen om
vardepapperisering pa att beslut som fattas om administrativa sanktioner
eller avhjalpande atgarder ar motiverade pa lampligt satt far darmed anses
uppfyllt genom befintlig lagstiftning.
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Ett beslut om sanktionsforelaggande bor inte fa dverklagas

I avsnitt 6.5 foreslas att Finansinspektionens ingripande mot fysiska
personer vid juridiska personers dvertradelse av forordningen om vérde-
papperisering ska ske genom sanktionsférelaggande. Ett sanktionsfore-
laggande innebér att den fysiska personen forelaggs att inom en viss tid
godkénna ett ingripande som &r bestamt till tid eller belopp. Néar fore-
laggandet har godkants, galler det som ett domstolsavgérande som fatt
laga kraft. Om ett sanktionsférelaggande inte har godkénts inom angiven
tid, far Finansinspektionen anstka hos domstol om att sanktion ska
beslutas (se avsnitt 6.5). Ett beslut om sanktionsforelaggande ar saledes ett
forberedande beslut. Ett verklagande av ett sadant beslut skulle kunna
fordréja Finansinspektionens utredning i onédan. Ett forberedande beslut
forhindrar inte heller en senare slutlig prévning i domstol. Enligt de lagar
pa finansmarknadsomradet dar det finns méjlighet for Finansinspektionen
att ingripa genom att meddela beslut om sanktionsféreldggande mot vissa
fysiska personer pé& grund av en juridisk persons dvertradelse, géller att ett
beslut om sanktionsforelaggande inte far 6verklagas (se t.ex. 26 kap. 1 §
forsta stycket lagen om vardepappersmarknaden och 6 kap. 1 § forsta
stycket lagen med kompletterande bestdammelser EU:s marknadsmiss-
bruksforordning). P4 samma satt bor beslut om sanktionsforelaggande som
Finansinspektionen fattar med stod av den nya kompletteringslagen inte fa
overklagas. En fysisk person som har fatt ett felaktigt sanktionsfore-
laggande meddelat mot sig, har mdjlighet att anséka om resning (se prop.
2016/17:162 s. 573 f.).

Majlighet att besluta att beslut ska galla omedelbart

Enligt den nuvarande kompletteringslagen far Finansinspektionen be-
stdmma att vissa beslut enligt forordningen om vérdepapperisering ska
galla omedelbart (4 §). Bestammelsen omfattar beslut om aterkallelse av
tillstand for tredje part att beddma om STS-kriterierna ar uppfyllda. Aven
enligt den nya kompletteringslagen bor Finansinspektionen ha mojlighet
att bestamma att beslut om aterkallelse enligt férordningen ska galla
omedelbart. Andra beslut som kommer att aktualiseras enligt den lagen
som bor kunna verkstéllas omedelbart &r beslut om foreldggande eller
forbud. Det bor darfor inforas en bestdimmelse om att Finansinspektionen
far bestimma att ett beslut om forelaggande, forbud eller aterkallelse enligt
forordningen eller den nya kompletteringslagen ska gélla omedelbart.

Vite

| avsnitten 5.2, 6.4 och 6.5 foreslas att Finansinspektionen ska f& forena
foreldgganden och forbud enligt den nya kompletteringslagen med vite.
Enligt forordningen om vérdepapperisering ska den behdriga myndigheten
kréva att risker som harror fran vardepapperiseringstransaktioner bedéms
och &tgdrdas genom lampliga strategier och férfaranden som upprattas av
originatorer, medverkande institut, specialforetag for vardepapperisering
och ursprungliga langivare (artikel 30.3). Finansinspektionens befogen-
heter foljer i nu aktuellt avseende direkt av férordningen. | den nya lagen
bor det tas in en bestdimmelse som gor det mojligt for Finansinspektionen
att forena ett forelaggande eller férbud enligt férordningen med vite.



10  Andringar i vissa andra lagar

Promemorians forslag: Bestammelser om att fondbolag och AlF-for-
valtare ska agera och vidta korrigeringsétgarder om de exponeras for en
vardepapperisering som inte langre uppfyller kraven i EU:s forordning
om vardepapperisering ska inféras i lagen om vardepappersfonder
respektive i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Bestdmmelserna ska gélla dven for utldndska forvaltningsbolag som
forvaltar en vérdepappersfond i Sverige och for icke EES-baserade
AIlF-forvaltare som driver verksamhet genom filial hér i landet.

Det som ska gélla for fondbolag enligt ovan ska gélla dven for Sjunde
AP-fonden.

Skélen for promemorians forslag: Genom férordningen om vérde-
papperisering gors vissa andringar i ndgra andra EU-réttsakter (se kapitel 6
i forordningen). De &ndringar som kréver genomférande i svensk ratt ar
dels en andring i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av
den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara vardepapper (fond-
foretag), det s.k. UCITS-direktivet (artikel 38 i forordningen), dels en
andring i Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni
2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om andring av
direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/20, det s.k. AIFM-direktivet (artikel 41 i for-
ordningen). | dessa direktiv inférs nya regler som innebér att fondbolag
och AlF-forvaltare som exponeras for en vardepapperisering som inte
langre uppfyller de krav som anges i férordningen om vérdepapperisering,
ska agera och vidta korrigeringsatgérder. Detta ska ske i berorda fond-
andelségares respektive de berdrda alternativa investeringsfondernas
investerares intressen, nar sa ar lampligt. Det ar saledes fraga om en regel
som fondbolag och AlF-forvaltare som exponeras for en vardepapperi-
sering ska folja i sina respektive verksamheter.

UCITS-direktivet och AIFM-direktivet har i svensk rétt genomforts i
lagen om vérdepappersfonder respektive i lagen om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder. De andringar i de bada direktiven som har gjorts
genom forordningen om vérdepapperisering bér genomforas i svensk réatt
i motsvarande bestdmmelser i respektive lag.

Dessa bestammelser bor gélla &ven for utldndska forvaltningsbolag som
forvaltar en vardepappersfond i Sverige och for icke EES-baserade AlF-
forvaltare som driver verksamhet genom filial hér i landet.

For Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder inom ramen for premie-
pensionssystemet géller i dag de flesta bestimmelser om placering av
fondmedel i lagen om véardepappersfonder (5 kap. 7 § lagen [2000:192]
om allménna pensionsfonder [AP-fonder]). Sjunde AP-fonden bor om-
fattas av det krav pd att agera och vidta korrigeringsatgarder om en varde-
papperisering som inte langre uppfyller kraven i férordningen om vérde-
papperisering som enligt forslaget ovan ska galla for fondbolag vid forvalt-
ning av vardepappersfonder.

59



60

11 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Promemorians forslag: Den nya lagen med kompletterande bestam-
melser till EU:s férordning om vardepapperisering och &ndringarna i
lagen om tryggande av pensionsutfastelse m.m., lagen om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder), lagen om vérdepappersfonder och lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder ska tréda i kraft den
1 januari 2020. Den nuvarande lagen med kompletterande bestdm-
melser till EU:s forordning om vérdepapperisering ska upphora att gélla
samma dag.

Ingripande enligt den nya lagen med kompletterande bestdmmelser
till EU:s foérordning om vardepapperisering och enligt den nya bestam-
melsen i lagen om tryggande av pensionsutfastelse m.m. ska inte fa ske
for dvertradelser som har agt rum fore ikrafttradandet.

Skélen for promemorians forslag: Forordningen om vérdepapperi-
sering ska tillampas fr.o.m. den 1 januari 2019 (artikel 48). Vid den tid-
punkten blev det méjligt for de olika aktorer som &gnar sig at varde-
papperisering att ansoka om undantag fran forbudet mot atervardepapperi-
sering (artikel 8.2). Vid samma tidpunkt blev det &ven mdojligt att ansoka
om tillstand att i egenskap av tredje part kontrollera att STS-kriterierna ar
uppfyllda (artikel 28). Den nuvarande lagen med kompletterande bestam-
melser till EU:s forordning om vérdepapperisering som enbart innehaller
de bestdimmelser som ar nédvandiga for att forordningen ska kunna tillam-
pas i Sverige fr.o.m. den 1 januari 2019 tradde i kraft det datumet. For-
slagen i denna promemoria innebér att dessa bestammelser fors over till en
ny lag som ocksa ska innehélla de ytterligare bestimmelser som kravs till
foljd av férordningen.

Genom forordningen om vardepapperisering (artiklarna 38 och 41) har
det &ven gjorts vissa andringar i andra EU-rattsakter vilket innebér att det
krévs andringar i lagen om vérdepappersfonder och lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (se avsnitt 10). Vidare foranleder forord-
ningen dndring i lagen om tryggande om pensionsutfastelse m.m. (se
avsnitt 6.3). Forslagen i denna promemoria innebéra att det gors sadana
&ndringar i dessa lagar som krévs till foljd av férordningen.

I promemorian foreslas dven en 4ndring i lagen om allmanna pensions-
fonder (AP-fonder) som innebdr att det som enligt forslaget ska galla for
fondbolag ska gélla &ven for Sjunde AP-fonden.

Den nya lagen med kompletterande bestammelser till EU:s foérordning
om vardepapperisering och de andringar som foreslas i andra lagar bor
trada i kraft sd snart som majligt, vilket bedéms vara den 1 januari 2020.
Den nuvarande kompletteringslagen boér upphora att galla samma dag.

I regeringsformen finns ett forbud mot retroaktiv strafflagstiftning
(2 kap. 10 8). Forbudet omfattar formellt inte administrativa sanktioner.
Enligt forarbetena skulle det emellertid innebéra ett kringgaende av for-
budet att ge retroaktiv verkan at administrativa sanktioner av uppenbart
repressiv, straffliknande karaktar (prop. 1975/76:209 s. 125). Bestdmmel-
serna i den nya kompletteringslagen om sanktioner for dvertradelser av
forordningen om vardepapperisering bor inte ges retroaktiv verkan.



Ingripande bor séledes inte fa beslutas for Gvertradelser som har &gt rum
fore den lagens ikrafttradande. Detsamma géller den nya bestdmmelse som
foreslas i tryggandelagen. Detta bor anges i 6vergangsbestammelser.

12 Forslagens konsekvenser

12.1  Forslagens syfte och alternativa I6sningar

I denna promemoria foreslds bestammelser som kompletterar férord-
ningen om vardepapperisering. Forordningen forutsatter att nationella
bestammelser infors t.ex. om sanktioner. Vidare forutsatter férordningen
att medlemsstaterna kompletterar férordningen genom att ge den behériga
myndigheten nddvandiga utrednings- och tillsynshefogenheter. For att
forordningen ska fa genomslag i svensk ratt kravs darfor att Sverige infor
bestdmmelser i de relevanta avseendena. Férslagen i denna promemoria
innebér att kompletterande bestammelser till férordningen infors i en ny
lag. Genom forslagen tillgodoses forordningens krav avseende komplett-
erande reglering i nationell rétt. Eftersom det anges i forordningen vilka
befogenheter och sanktionsmgjligheter som de behériga myndigheterna
ska ha tillgang till 4r valmojligheten for medlemsstaterna begréansad. En
medlemsstat kan dock valja att g langre &n vad som kravs enligt forord-
ningen. | promemorian foreslas att den svenska lagstiftningen ska ga
langre &n forordningen bara i ett avseende: forslaget att Finansinspek-
tionen ska fa ingripa vid Overtradelse av forordningens férbud mot
atervardepapperisering (avsnitt 6.3). Detta bedoms motiverat for att
sékerstalla att forbudet i forordningen respekteras.

Det torde inte finnas nagra alternativa losningar som skulle vara lamp-
liga nar det galler de atgarder som ar nddvéndiga for att anpassa den
svenska lagstiftningen till férordningen. Om Sverige inte gér nddvéndiga
anpassningar av lagstiftningen ar det sannolikt att Europeiska kommis-
sionen inleder ett forfarande om fordragsbrott. Att avsta fran att infora
nodvandiga bestimmelser utgor alltsé inte nagot alternativ.

12.2 Kostnader och andra konsekvenser

12.2.1  Konsekvenser for foretag och enskilda

Forordningen kan forvéntas bidra till 6kad kontroll av marknaden for
vardepapperisering och de olika aktdrer som &r verksamma dér. Detta kan
i sin tur komma att hoja kvaliteten pa vardepapperisering och darmed bidra
till 6kad finansiell stabilitet. De potentiella vinsterna for samhéllet av 6kad
finansiell stabilitet &r mycket stora. | Sverige finansieras emellertid den
reala ekonomin framfor allt genom banksektorn och bankerna har i dag
god tillgang till billig finansiering genom framfor allt sékerstallda obliga-
tioner. Aven om det finns aktorer som véardepapperiserar i finansierings-
syfte, ar det fortfarande en begréansad marknad i Sverige. Detsamma géller
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investeringar i vardepapperiseringspositioner, vilket inte forekommer i
nagon storre utstrackning i Sverige i dag.

Det nya regelverk som ska tillampas fr.o.m. den 1 januari 2019 medfor
i sig olika konsekvenser for de aktorer som pa olika satt deltar i varde-
papperisering. Eftersom konsekvenserna for dessa subjekt foljer direkt av
forordningen hénvisas i den delen till kommissionens konsekvensanalys
betré&ffande sitt forslag till forordning (SWD (2015) 185 final).

12.2.2  Konsekvenser for Finansinspektionen

Forslagen i denna promemoria innebdr att det infors bestdmmelser om
Finansinspektionens utrednings- och tillsynsbefogenheter, liksom om
ingripanden och sanktioner vid overtrédelser av férordningen om vérde-
papperisering. Av forordningen foljer dven att Finansinspektionen i egen-
skap av behorig myndighet enligt férordningen har en allmén skyldighet
att samarbeta med behdriga myndigheter i andra medlemsstater i EU och
med Esma. Enligt forslaget i denna promemoria ska Finansinspektionen fa
ta ut arliga avgifter av de aktérer som omfattas av det nya regelverket.
Kostnader for prévning av ansokningar om undantag fran forordningens
forbud mot atervardepapperisering (artikel 8) och om tillstand for tredje
part att bedéma om STS-kriterierna ar uppfyllda (artikel 28) finansieras
genom avgifter som Finansinspektionen far ta ut av de sokande. Som anges
i avsnitt 12.2.1 férekommer vardepapperisering i Sverige i dag endast i
mycket begransad omfattning. Utvecklingen &r svarbedomd eftersom
incitament till att ge ut och investera i vardepapperisering sammanhanger
med andra regelverk som paverkar forutsattningarna for den valda afférs-
modellen. Hittills har man emellertid inte sett ndgra tecken pa en 6kning
inom omradet. De 6vriga kostnader som kan uppkomma for Finans-
inspektionen med anledning av férslagen i denna promemoria ska darfor
hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.

12.2.3  Konsekvenser for Sveriges domstolar

Mojligheten att Overklaga Finansinspektionens beslut enligt den nya
kompletteringslagen kan mot bakgrund av den bedémning som kan goéras
i nulaget inte forvantas medfora nagon mérkbar okning av antalet mal hos
allmén forvaltningsdomstol. Beddmningen innebédr vidare att Finans-
inspektionen kan forvantas fatta endast ett fatal beslut med anledning av
forordningen om vérdepapperisering. De éverklaganden som kan komma
att bli aktuella med anledning av den nya lagen och férordningen kan
visserligen innefatta komplexa fragestéallningar men maltillstromningen
kan i nul&get inte beddémas bli av den omfattningen att resurstilldelningen
till domstolarna bor justeras. Eventuella merkostnader som kan upp-
komma for de allménna forvaltningsdomstolarna med anledning av for-
ordningen om vardepapperisering ska darfor hanteras inom befintliga
ekonomiska ramar.



12.2.4  Ovriga konsekvenser

Finansinspektionen 6verlamnar i dag mellan fem och tio drenden per ar till
Kronofogdemyndigheten for indrivning. Dessa drenden avser nastan ute-
slutande anmaélningsskyldighet enligt EU:s marknadsmissbruksférordning
eller flaggningsplikt enligt lagen om handel med finansiella instrument for
personer som inte driver tillstandspliktig verksamhet. Finansinspektionens
verksamhet enligt den nya kompletteringslagen kan inte forvéntas medfora
nagon markbar 6kning av antalet drenden hos Kronofogdemyndigheten.
Eventuella kostnader som uppstar for berérda myndigheter ska saledes
hanteras inom beslutade ekonomiska ramar.

I 6vrigt kan forslagen inte anses medfora ndgra sadana konsekvenser
som behdver redovisas enligt férordningen (2007:1244) om konsekvens-
utredning vid regelgivning.

Nar det géller tidpunkten for ikrafttrddande goérs i avsnitt 11 bedém-
ningen att forslagen bor trada i kraft sa snart som majligt, eftersom forord-
ningen om vérdepapperisering bdrjade tilldmpas den 1 januari 2019. Det
kan inte anses finnas nagot behov av sérskilda informationsinsatser med
anledning av forslagen.

13 Forfattningskommentar

13.1 Forslaget till lag med kompletterande
bestammelser till EU:s forordning om
vardepapperisering

1 kap. Inledande bestammelser
18§

Paragrafen beskriver lagens innehall. Hanvisningarna i lagen till férord-
ningen om vardepapperisering ar utformade pa sa satt att de avser EU-
forordningen i den vid varje tidpunkt gallande lydelsen, s.k. dynamisk
hanvisning. Overvigandena finns i avsnitt 4.

| forsta stycket anges den EU-rattsakt som lagen kompletterar. | andra
stycket klargors att termer och uttryck i lagen har samma betydelse som i
forordningen om vérdepapperisering.

28

Paragrafen innebdr att Finansinspektionen, for svenskt vidkommande, &r
den behdriga myndighet som avses i forordningen om vardepapperisering.
Overvégandena finns i avsnitt 4.1.

38

Paragrafen innehaller bestammelser om avgifter. Overvigandena finns i
avsnitt 8.

Enligt forsta stycket ska de foretag som star under Finansinspektionens
tillsyn betala arliga avgifter for att bekosta inspektionens verksamhet
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enligt lagen och férordningen om vardepapperisering. Det innebar att de
foretag som ska betala avgifter ar de som driver verksamhet med stod av
tillstand av Finansinspektionen.

Enligt andra stycket far Finansinspektionen ta ut avgifter for prévning
av sadana ansokningar som kan goras enligt forordningen. De ansokningar
som kan komma att bli aktuella géller undantag fran férordningens forbud
mot atervardepapperisering (artikel 8) och om tillstand for tredje part att
bedéma om STS-kriterierna ar uppfyllda (artikel 28).

I tredje stycket finns ett bemyndigande for regeringen att meddela fére-
skrifter om avgifterna.

2 kap. Tillsyns- och utredningsbefogenheter samt tvdngsmedel
18§

Paragrafen innehéller bestammelser om Finansinspektionens befogenhet
att begdra uppgifter och kalla till forhér. Den kompletterar artikel 30.1 i
forordningen om vérdepapperisering. Paragrafen &r utformad efter fore-
bild av 4 kap. 1 8 OTC-lagen (prop. 2012/13:72 s. 56) och 3 kap. 1 § lagen
med kompletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruksforord-
ning (prop. 2016/17:22 s. 140-145). Overvéagandena finns i avsnitt 5.2.

Enligt forsta stycket 1 far Finansinspektionen forelagga bade fysiska och
juridiska personer att tillhandahalla uppgifter, handlingar eller annat. Med
handling avses framstéllning i skrift eller bild och upptagning som kan
lasas, avlyssnas eller pd annat satt uppfattas bara med tekniska hjalpmedel
(ifr 2 kap. 3 § forsta stycket tryckfrihetsforordningen).

Enligt punkt 2 far Finansinspektionen forelagga den som fdrvéntas
kunna lamna upplysningar i saken att installa sig till forhor pa tid och plats
som inspektionen bestammer. Av 4 kap. 3 § foljer att ett sadant fore-
laggande som avses i paragrafen far forenas med vite. Skyldigheten att
installa sig till forhor innebdr inte nagon skyldighet att yttra sig vid
forhoret, oavsett tystnadsplikt (se prop. 2004/05:142 s. 117 f. och prop.
2016/17:22 s. 141 1.).

I andra stycket tydliggors att ett forelaggande inte far beslutas om
uppgiftslamnandet skulle strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten for
advokater. Att ett foreliggande inte heller far beslutas om uppgifts-
lamnandet skulle strida mot exempelvis anonymitetsskyddet och efter-
forskningsférbudet i tryckfrihetsforordningen eller yttrandefrihetsgrund-
lagen foljer redan av principen att grundlag har foretrade framfor vanlig
lag. Med begreppet “uppgiftslimnande” avses samtliga upplysningar som
Finansinspektionen far begara att ndgon lamnar, dvs. sdvél uppgifter som
handlingar som annat.

28

Paragrafen innehdller en bestammelse om platsundersokningar. Den
kompletterar artikel 30.1 i forordningen om vérdepapperisering. Para-
grafen &r utformad efter forebild av 3 kap. 5 § lagen med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning. Overvagandena
finns i avsnitt 5.3.

Finansinspektionen far genomfora en undersokning i fysiska och
juridiska personers verksamhetslokaler. Med verksamhetslokal avses



utrymmen som huvudsakligen anvénds i verksamhet som medfor eller kan
antas medféra bokfoéringsskyldighet enligt bokféringslagen (1999:1078)
eller som bedrivs av en annan juridisk person an ett dodsbo (jfr 3 kap. 18 §
skatteforfarandelagen [2011:1244]). Att en undersokning endast far
genomforas i verksamhetslokaler innebér att en lokal som enbart anvands
som privatbostad inte far undersokas. Om verksamhet bedrivs i en privat-
bostad kan emellertid en undersékning genomforas dar under vissa forut-
sattningar. For att en bostad ska kunna anses vara en verksamhetslokal
kravs det att bostaden ar den plats fran vilken verksamheten i fraga huvud-
sakligen bedrivs. Att s ar fallet kan t.ex. framga genom att verksamheten
ar registrerad p4 samma adress som privatbostaden. Undersékningen kan
endast avse den fysiska eller juridiska person som utreds och kan endast
genomforas i den personens verksamhetslokaler. Finansinspektionen har
inga tvangsmedel att tillgripa om den person som undersokningen ska
genomfodras hos inte medverkar till detta.

38

Paragrafen innehaller bestimmelser om handrackning vid genomférande
av platsundersokningar. Den kompletterar artikel 14.1 i férordningen om
vardepapperisering. Paragrafen ar utformad efter forebild av 3 kap. 1 §
OTC-lagen (prop. 2012/13:72 s. 55). Overvigandena finns i avsnitt 5.4.2.

| forsta stycket stadgas att Finansinspektionen far begdra handrackning
av Kronofogdemyndigheten. Av artikel 14.1 i férordningen om vérde-
papperisering med hanvisning till artikel 63.1 i férordningen om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister framgar att det endast
ar i de fall som Esma beslutat om en platsundersékning som handréackning
kan komma i fraga. Aven de platsundersékningar som Finansinspektionen
utfor pa uppdrag av Esma omfattas av reglerna om handrackning (artikel
14.1i férordningen om vardepapperisering med hanvisning till artikel 63.7
i forordningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register).

Vid handrackning géller enligt andra stycket férsta meningen bestdm-
melserna i utsokningsbalken om verkstéllighet av forpliktelser som inte
avser betalningsskyldighet, avhysning eller avldgsnande. Det innebdr att
bestdmmelserna i 16 kap. 11-12 a §§ utsokningsbalken ska tillampas, men
ocksa fler bestammelser i samma balk, som t.ex. 2 kap. 17 §, dér det anges
bl.a. vilka befogenheter en forrattningsman har. |1 andra meningen anges
att Kronofogdemyndigheten, om Finansinspektionen begér det, inte i for-
vdg ska underrdtta den hos vilken kontrollen ska genomfdras innan verk-
stallighet sker. Bestammelsen ger utrymme for att avvika fran 16 kap. 11 §
utsokningsbalken, dar det anges att underrattelse ska ske om inte saken ar
bradskande. Bestammelsen ar dock utformad pa ett satt som majliggor
underréattelse i de fall det har bedomts att det saknas skal att underlata detta
(jfr prop. 2012/13:72 s. 55).

Enligt 3 kap. 3 § utsokningsforordningen (1981:981) far Kronofogde-
myndigheten under vissa forutsattningar begéra bitrdde av Polismyndig-
heten.
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48

Paragrafen innehaller bestimmelser om dkthetskontroll. Den kompletterar
artikel 14.1 i forordningen om vardepapperisering. Paragrafen ar utformad
efter forebild av 3 kap. 2 § forsta stycket OTC-lagen (prop. 2012/13:72
s. 55 f.). Overvégandena finns i avsnitt 5.4.4.

| paragrafen utses Kronofogdemyndigheten till ansvarig myndighet for
dkthetskontroll av beslut om avgifter eller vite enligt artikel 14.1 i for-
ordningen om vérdepapperisering, som hanvisar till artikel 68 i forord-
ningen om OTC-derivat, centrala motparter och transaktionsregister.
Kronofogdemyndigheten ska préva om beslutet &r &kta. Efter ansokan av
den som vill fa verkstallighet kan Kronofogdemyndigheten darefter fatta
beslut om verkstéllighet enligt 5 8, se forfattningskommentaren till den
paragrafen.

58

Paragrafen innehaller bestammelser om verkstéllighet av beslut om av-
gifter eller viten enligt férordningen om vardepapperisering. Den komp-
letterar artikel 14.1 i forordningen. Paragrafen &r utformad efter forebild
av 3 kap. 2 § andra stycket OTC-lagen (prop. 2012/13:72 s. 55 f.). Over-
vagandena finns i avsnitt 5.4.4.

| paragrafen anges att beslut om avgifter eller viten enligt férordningen
om virdepapperisering far verkstallas enligt utsokningsbalkens bestam-
melser pa samma sétt som en svensk dom som har fatt laga kraft, om inte
nagot annat foljer av forordningen. Nar det galler sddana undantag i
forordningen, bor sérskilt noteras bestdimmelserna om uppskjuten verk-
stallighet (artikel 14.1 i férordningen om vardepapperisering med hénvis-
ning till artikel 68 i férordningen om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister).

3 kap. Ingripanden
18§

Paragrafen ar en upplysningsbestdmmelse. Den upplyser om att det finns
bestdmmelser om ingripanden i andra lagar som é&r tillampliga om en
institutionell investerare som inte &r originator, medverkande institut eller
ursprunglig langivare asidosatter sina skyldigheter enligt artikel 5 i forord-
ningen om vérdepapperisering. Overvagandena finns i avsnitt 6.3.

Enligt artikel 29.1 i forordningen om vérdepapperisering &r det de be-
hériga myndigheter som har utsetts i medlemsstaterna enligt de i artikeln
uppraknade EU-direktiven (Solvens Il-direktivet, AIFM-direktivet,
UCITS-direktivet, tjanstepensionsdirektivet och kapitaltdckningsdirek-
tivet) som ska utdva tillsynen dver att institutionella investerare som inte
ar originatorer, medverkande institut eller ursprungliga langivare uppfyller
de krav avseende due diligence som anges i artikel 5 i férordningen.
| Sverige ar det i samtliga dessa fall Finansinspektionen som &r behorig
myndighet. Det anges vidare i artikel 29.1 i férordningen att de behdriga
myndigheterna ska utdva sin tillsyn i enlighet med de befogenheter som
dessa myndigheter har beviljats genom de uppréknade EU-direktiven. Nar
de direktiven har genomforts i svensk rétt har det med ett undantag gjorts
pa ett satt sa att det inforts generella bestaimmelser om ingripande i de



rorelselagar som reglerar de aktuella verksamheterna. For forsékrings- och
aterforsakringsforetag finns sadana bestammelser i forsakringsrorelse-
lagen (2010:2043) (18 kap. 1 8), for AlF-forvaltare finns bestdmmelser i
lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (14 kap.
1 8), for fondbolag finns bestdmmelser i lagen (2004:46) om vérdepap-
persfonder (10 kap. 1 8) och for kreditinstitut och vérdepappersbolag i
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse (15 kap. 1 8) respek-
tive lagen 2007:528) om vardepappersmarknaden (25 kap. 1 8). For
pensionsstiftelser som regleras i lagen (1967:531) om tryggande av
pensionsutfastelse m.m. infoérs bestammelser i 34 § den lagen, se forfatt-
ningskommentaren till den paragrafen i avsnitt 13.2.

28

| paragrafen anges de olika situationer dar Finansinspektionen ska ingripa
mot négon som asidosatter sina skyldigheter enligt férordningen om
vardepapperisering. Paragrafen kompletterar artikel 32.1 i férordningen.
Overvigandena finns i avsnitt 6.3.

Punkt 1 avser skyldigheten for en institutionell investerare som &r for-
valtande part enligt artikel 5.5 i forordningen om vérdepapperisering att
genomfora due diligence. Med en institutionell investerare som é&r
forvaltande part avses en institutionell investerare som har fatt instruk-
tioner att fullgéra en annan institutionell investerares ataganden enligt
forordningen.

Punkt 2 avser skyldigheterna for en originator eller ett medverkande
institut i frdga om bibehallande av risk, transparens gentemot innehavare
av vdardepapperiseringspositioner, Finansinspektionen och potentiella
investerare och kriterier for kreditgivning. Punkten omfattar dven skyldig-
heten att ldmna underrattelse till Esma och Finansinspektionen om att en
vérdepapperisering inte langre uppfyller kraven for att betecknas som en
STS-vérdepapperisering och de krav som galler for att fa anvanda den
beteckningen. Punkt 3 omfattar de krav som ska vara uppfyllda vid en
STS-anmalan till Esma fran en originator eller ett medverkande institut
samt de krav som galler for att f& beteckna en vardepapperisering som en
STS-vérdepapperisering.

Punkt 4 avser skyldigheter for en ursprunglig langivare avseende
bibehéllande av risk, kriterier for kreditgivning och iakttagande av férord-
ningens forbud mot atervardepapperisering.

Punkt 5 omfattar skyldigheten for ett specialforetag for vardepapperi-
sering avseende transparens gentemot innehavare av vardepapperiserings-
positioner, Finansinspektionen och potentiella investerare samt att iaktta
forordningens forbud mot atervardepapperisering och uppfylla de krav
som géller vid STS-vardepapperisering. | det senare fallet hénvisas till
artikel 18 i forordningen. Artikel 18 hanvisar dock i sin tur till de krav som
anges i artiklarna 19-22 respektive 23-26 i férordningen.

Punkt 6 avser skyldigheten for en tredje part som har beviljats tillstand
av Finansinspektionen att bedéma om vérdepapperiseringar uppfyller
STS-kriterierna enligt forordningen att utan dréjsmal underratta inspek-
tionen om vasentliga andringar i frdga om de uppgifter som legat till grund
for den beddomning som gjordes nar i beslutet om att bevilja tillstand
fattades.
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38

Paragrafen innehaller bestammelser om hur Finansinspektionen far ingripa
mot den som har dvertratt forordningen om vérdepapperisering pa ett sétt
som anges i 2 8. Den kompletterar artikel 32.1 och 32.2 a, b och d-g i
forordningen. Overvagandena finns i avsnitt 6.4.

Enligt forsta stycket 1-3 sker ett ingripande genom beslut om fore-
laggande att inom en viss tid upphdra med 6vertradelsen, féreldggande att
inom en viss tid begransa rérelsen i ndgot avseende, minska riskerna i den
eller vidta ndgon annan atgard for att komma till ratta med situationen eller
genom anmarkning. Ingripande kan &ven ske genom ett tillfalligt forbud
for en originator eller ett medverkande institut att géra en STS-anmélan
(punkt 4) eller genom en tillfallig aterkallelse av en tredje parts tillstand
att bedéma om en vardepapperisering uppfyller STS-kriterierna (punkt 5),
se vidare forfattningskommentarerna till 4 och 5 88. Bestimmelser om
omsténdigheter som ska beaktas vid valet av ingripande finns i 14 och
15 88. Enligt 4 kap. 3 § far beslut om forelaggande eller forbud férenas
med vite.

Andra stycket kompletterar artikel 32.1 i férordningen om vardepapperi-
sering i fraga om att medlemsstaterna ska faststalla regler om lampliga
administrativa sanktioner vid oaktsamma eller uppsatliga dvertradelser av
forordningen. Eftersom kravet pa subjektiv tackning enligt férordningen
ska avse sadana ingripanden som sker genom beslut om sanktioner, men
inte beslut om avhjalpande atgarder, ar det en forutsattning for att ett
ingripande ska fa ske bara nér det ar fraga om ingripande genom beslut om
forbud eller tillfallig aterkallelse av tillstand enligt forsta stycket 4 eller 5.
En regeldvertradelse som inte ar uppsatlig far normalt anses vara oaktsam.

Tredje stycket utgor en upplysningsbestimmelse som tar sikte p& om
ingripande nér Finansinspektionen redan har beslutat om ett foreldggande
forenat med vite avseende samma Overtradelse. Bestammelsen syftar till
att forhindra att ndgon prévas tva ganger om samma sak pa ett sitt som
kan strida mot dubbelprévningsférbudet Om ett vitesféreldggande har
beslutats, t.ex. ett foreldggande om att upphdra med Overtradelsen och
forelaggandet inte foljs, kan Finansinspektionen vélja att ansdka om att
vitet ska démas ut eller att ingripa mot Overtradelsen. Det faktum att
forelaggandet finns utgdr inte hinder for ingripande enligt 2 8. Den
avgorande tidpunkten for nar hindret uppkommer ar tidpunkten da en
domstolsprocess inleds om utdémande av vitet.

48

Paragrafen innehdller en bestimmelse om att Finansinspektionen far be-
sluta om forbud att géra STS-anmélan enligt férordningen om vérde-
papperisering (artikel 27.1). Den kompletterar artikel 32.2d i forord-
ningen. Overvigandena finns i avsnitt 6.4.

Paragrafen innebar att Finansinspektionen far férbjuda en originator
eller ett medverkande institut som inte uppfyller de krav som galler for
STS-vardepapperisering enligt férordningen eller som har asidosatt kraven
avseende STS-anmélan i artikel 27.1 att under en viss tid gora en STS-
anmalan till Esma. Férbudet ska vara tillfalligt och galla for en tid av hogst
ett ar.



58§

Paragrafen innehaller en bestimmelse om att Finansinspektionen far ater-
kalla tillstandet for en tredje part att bedéma om vardepapperiseringar upp-
fyller STS-kriterierna enligt férordningen om vardepapperisering (artikel
28.1). Den kompletterar artikel 32.2 h i foérordningen. Overvagandena
finns i avsnitt 6.4.

Forsta stycket innebar att Finansinspektionen har méjlighet att tillfalligt
aterkalla ett tillstind som inspektionen har beviljat en tredje part att
beddéma om STS-kriterierna &r uppfyllda. Det blir aktuellt om den tredje
parten inte har underréttat Finansinspektionen om vasentliga &ndringar
i friga om de uppgifter som har legat till grund for beslutet om tillstand
eller om andra &ndra dndringar som rimligen kan anses paverka inspek-
tionens bedémning av om villkoren for tillstdnd ar uppfyllda. Aterkallelse
ska ske for en viss tid. Denna tid far som hogst bestammas till ett ar.

| andra stycket finns en upplysning om att en &terkallelse av en tredje
parts tillstdnd som inte ar tillfallig kan ske med stéd av férordningen.
Enligt forordningen ska tillstandet aterkallas om Finansinspektionen anser
att den tredje parten i ndgot vasentligt avseende inte uppfyller forutsatt-
ningarna for tillstdnd. (artikel 28.1 andra stycket).

68

Paragrafen innehdller bestammelser om forutsattningarna for Finans-
inspektionen att besluta om sanktionsavgift mot en juridisk person eller
mot en fysisk person. Den kompletterar delvis artikel 32.1 i férordningen
om vérdepapperisering. Paragrafen ar delvis utformad efter forebild av
25 kap. 8 § lagen om vardepappersmarknaden (prop. 2006/07:115
s.639f) och 2 kap. 2 § OTC-lagen (prop. 2012/13:72 s. 54). Over-
vagandena finns i avsnitt 6.4.

Forsta stycket innebar att Finansinspektionen far besluta om sanktions-
avgift mot en juridisk person eller mot en fysisk person endast om beslut
om anmaérkning har meddelats enligt 3 §. Bestdmmelser om sanktions-
avgifter finns dven i 12, 13, 16 och 18-21 8§8.

Andra stycket 1 innebar att sanktionsavgift far beslutas bara om over-
tradelsen ar uppsatlig eller oaktsam. Bestimmelsen kompletterar artikel
32.1i férordningen om vardepapperisering i fraga om att medlemsstaterna
ska faststalla regler om lampliga administrativa sanktioner vid oaktsamma
eller uppsatliga overtradelser av bestammelser i forordningen. En regel-
dvertradelse som inte ar uppsatlig far normalt anses vara oaktsam.

Enligt punkt 2 ska ett beslut om sanktionsavgift fattas inom tva ar fran
det att den juridiska personen delgetts en upplysning om att Finans-
inspektionen har tagit upp frdgan om sanktionsavgift. Bestammelser om
delgivning finns i bl.a. delgivningslagen (2010:1932).

78

Paragrafen innehaller bestimmelser om Finansinspektionens mojlighet att
ingripa mot vissa fysiska personer nar en juridisk person har asidosatt sina
skyldigheter enligt forordningen om vardepapperisering. Den komplett-
erar artikel 32.2 ¢ och 32.3 i férordningen. Paragrafen ar utformad efter
forebild av bl.a. 15 kap. 1 a 8 lagen om bank- och finansieringsrérelse och
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25 kap. 1 a och 1 ¢ 8§ lagen om véardepappersmarknaden. Overvagandena
finns i avsnitt 6.5.

Finansinspektionen ska enligt forsta stycket ingripa mot en fysisk person
som ingar i den juridiska personens styrelse, ar dess verkstéallande direktor,
eller ersattare for ndgon av dem, om den juridiska personen har asidosatt
sina skyldigheter enligt férordningen om vérdepapperisering. Ingripandet
sker antingen genom att den fysiska personen i fraga under en viss tid,
lagst tre och hogst tio ar, inte far vara styrelseledamot eller verkstallande
direktor eller erséttare for ndgon av dem i en originator, ett medverkande
institut eller ett specialféretag for vardepapperisering (punkt 1). Det inne-
bar att personen i fraga inte far inneha ett sddant uppdrag eller en sédan
befattning i nagot foretag som tillhér ndgon av dessa tre Kkategorier.
Ingripande kan &ven ske genom sanktionsavgift (punkt 2). Ett ingripande
kan ske genom en av dessa sanktioner eller genom bada sanktionerna. Ett
forbud att ingd i ledningen bor endast bli aktuellt om den juridiska person
som har gjort sig skyldig till dvertradelsen av férordningen &r en origi-
nator, ett medverkande institut eller ett specialforetag for vérdepapperi-
sering. Ett ingripande genom sanktionsavgift kan ddaremot ske oavsett om
den juridiska personen tillnér ndgon av dessa tre kategorier eller inte.
Bestammelser om omstandigheter som ska beaktas vid valet av ingripande
finns i 14 och 15 8§ och bestdmmelser om sanktionsavgift finns i 13, 16
och 18-21 §8.

Enligt andra stycket fér ett ingripande mot en fysisk person enligt forsta
stycket ske bara om den juridiska personens dvertradelse ar allvarlig och
den fysiska personen i fraga uppsatligen eller av grov oaktsamhet orsakat
dvertradelsen.

Att fragor om ingripanden mot fysiska personer tas upp av Finans-
inspektionen genom sanktionsforelaggande foljer av 8 §, se forfattnings-
kommentaren till den paragrafen.

88§

Paragrafen reglerar, tillsammans med 9-11 §§, forfarandet for beslut om
sanktion genom sanktionsforeldggande. Den ar utformad efter forebild av
25 kap. 10 a § lagen om vérdepappersmarknaden (prop. 2014/15:57 s. 72).
Overvigandena finns i avsnitt 6.5.

Enligt forsta stycket ska ingripanden mot en fysisk person enligt 7 §,
dvs. ndgon som ingar i ledningen for en juridisk person, tas upp av Finans-
inspektionen genom sanktionsforelaggande. Det ar frdga om ingripande
mot styrelseledamot i en juridisk person, den juridiska personens verk-
stallande direktor, eller erséttare for nadgon av dem, i fall da den juridiska
personen dvertratt forordningen om vardepapperisering.

I andra stycket anges vad ett sanktionsforeldggande innebdr, dvs. att den
fysiska person som sanktionsforeldggandet riktas mot forelédggs att inom
en viss tid godké&nna en sanktion som &r bestdmd till tid eller belopp.
Tidsfristen bor vara sa lang att personen i fraga far skaligt radrum att ta
stallning till Finansinspektionens pastaenden.

Enligt tredje stycket géller ett godkéant sanktionsforeldggande som ett
domstolsavgoérande som fatt laga kraft. Ett godkant sanktionsforelaggande



som avser sanktionsavgift kan darmed verkstéllas enligt utsékningsbal-
kens bestdmmelser (se 3 kap. 1 § utsékningsbalken). Ett godk&nnande som
gors efter den tid som angetts i foreldggandet ar utan verkan.

98§

Paragrafen anger vilka uppgifter ett sanktionsforelaggande ska innehalla.
Den &r utformad efter forebild av 25 kap. 10 b § lagen om vérdepappers-
marknaden (prop. 2014/15:57 s. 73). Overvigandena finns i avsnitt 6.5.

For att kunna identifiera en dvertradelse och avgransa den mot andra
forfaranden maste ett sanktionsforeldaggande innehalla vissa specifika upp-
gifter. | forsta stycket anges vilka uppgifter ett sanktionsforeldggande ska
innehalla, vilket innebar den fysiska person som forelaggandet avser, Gver-
tradelsen och de omstandigheter som behdvs for att kdnneteckna den, de
bestammelser som &r tillampliga pa évertradelsen, och den sanktion som
forelaggs personen. Med de omstéandigheter som behdvs for att kdnne-
teckna Overtradelsen avses en beskrivning av vad som ldggs den berérda
fysiska personen till last. Genom Finansinspektionens uppgifter ska mot-
tagaren av forelaggandet enkelt kunna forsta vad inspektionen pastar att
han eller hon har gjort sig skyldig till och dérigenom kunna bedéma hur
forelaggandet ska bemotas. Av forelaggandet bor det framga under vilken
tid och pa vilken plats som Gvertradelsen har gt rum samt vilken juridisk
person som har begatt den. Dessutom bor det framga varfor Finansinspek-
tionen anser att den juridiska personens Gvertradelse ar allvarlig och pa
vilka grunder inspektionen bedémer att den fysiska personen i fraga har
orsakat Gvertradelsen uppsatligen eller av grov oaktsamhet (jfr 7 § andra
stycket). Bestammelsen &r uppbyggd pa liknande sétt som 48 kap. 6 §
rattegangsbalken som avser strafforeldggande.

Enligt andra stycket ska sanktionsforelaggandet dven innehalla en upp-
lysning om att en ansékan om sanktion kan komma att ges in till domstol,
om den fysiska personen i fraga inte godkanner forelaggandet inom den
tid som Finansinspektionen anger.

108

Paragrafen anger vad som galler i friga om domstolsprévning for det fall
ett sanktionsforeldggande inte har godkants. Den &r utformad efter férebild
av 25 kap. 10 ¢ 8§ lagen om vardepappersmarknaden (prop. 2014/15:57
s. 73). Overvagandena finns i avsnitt 6.5

Enligt forsta stycket far Finansinspektionen ansoka hos allmén forvalt-
ningsdomstol om att sanktion ska beslutas om ett sanktionsférelaggande
inte har godkants inom angiven tid. En sdan ansokan ska goras hos den
forvaltningsratt som ar behérig att préva ett dverklagande av Finans-
inspektionens beslut om ingripande mot den juridiska personen fér samma
Overtradelse.

| andra stycket anges att det kravs provningstillstand for 6verklagande
till kammarrétten.
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118

Paragrafen utgdr en preskriptionsbestammelse for sanktionsforelaggan-
den. Den &r utformad efter férebild av 25 kap. 10 d § lagen om vérdepap-
persmarknaden (prop. 2014/15:57 s. 73). Overvigandena finns i avsnitt
6.5.

Paragrafen innebar att ett ingripande mot en fysisk person som ingar i
ledningen for en juridisk persons som har dvertratt férordningen om varde-
papperisering far beslutas bara om sanktionsforelaggande har delgetts den
fysiska personen som sanktionen riktas mot inom tva ar fran den tidpunkt
da 6vertradelsen &gde rum. Vid delgivning av ett sanktionsforelaggande
far det i normala fall anses vara olampligt att anvanda kungorelse-
delgivning och andra delgivningsformer enligt 3 § andra stycket, 34-38
och 47-51 §§ delgivningslagen (2010:1932), jfr 4 8 den lagen.

12 8

Paragrafen innehaller bestammelser om storleken pa sanktionsavgiften for
en juridisk person. Den kompletterar artikel 32.2 f och g i férordningen
om vardepapperisering. Paragrafen ar utformad efter forebild av bl.a.
5 kap. 8 § forsta stycket 1 och andra stycket samt 9 § lagen med komplett-
erande bestdammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning (prop.
2016/17:22 s. 387 f.). Overvigandena finns i avsnitt 6.6.

I forsta stycket anges de olika berdkningsgrunderna for sanktions-
avgiften for en juridisk person. Enligt punkt 1 far sanktionsavgiften uppga
till ett belopp som per den 17 januari 2018 i svenska kronor motsvarade
fem miljoner euro. Vid omrékning mellan euro och svenska kronor tillam-
pas den s.k. fixingkursen som dagligen faststélls av Nasdaq Stockholm AB
(Stockholmshdrsen). Enligt fixingkursen den 17 januari 2018 motsvarade
1 euro 9,8387 svenska kronor.

Enligt punkt 2 far sanktionsavgiften uppga till tio procent av den
juridiska personens omsattning narmast foregéende rikenskapsar eller,
i forekommande fall, motsvarande omsittning p& koncernnivd. Omsatt-
ningen pa koncernniva bor bestammas utifran den senast tillgangliga
koncernredovisning som godkénts av ledningsorganet for det yttersta
moderforetaget (se artikel 32.2 f i forordningen om vardepapperisering).
Med “motsvarande omsittning” avses det som utgdr omséttning enligt de
redovisningsregler som géller for den juridiska personen. Ur koncern-
redovisningen hamtas saledes de relevanta intaktsposter som motsvarar
omsattningen enligt de redovisningsregler som galler for det foretag som
ingripandet riktas mot. Utifran tillampliga redovisningsregler finns
tre typer av omséttning; omsattning fran verksamhet som redovisas enligt
arsredovisningslagen (1995:1554), omsattning som redovisas enligt lagen
(1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag och
omsattning fran verksamhet som redovisas enligt lagen (1995:1560) om
arsredovisning i forsakringsforetag. Om den juridiska personen som en
sanktion riktas mot upprattar sin arsredovisning enligt &rsredovisnings-
lagen, &r den omséttning som ska ligga till grund for sanktionsavgiften
summan av nettoomsattningen och dvriga rorelseintdkter. Om sanktions-
avgiften ska beraknas pd koncernnivd ska motsvarande arsomséttning,
dvs. summan av nettoomséttningen och 6vriga rorelseintékter, ligga till
grund for berdkningen av sanktionsavgiften. Om det i koncernen finns



verksamheter som redovisas enligt lagen om arsredovisning i kreditinstitut
och vardepappersholag eller lagen om arsredovisning i forsakringsforetag,
ska den omsattningen inte réknas med nar motsvarande omsattning pa
koncernniva bestams.

I punkt 3 anges att sanktionsavgiften far uppga till tva ganger den vinst
som den juridiska personen gjort till féljd av vertradelsen, om beloppet
gar att faststalla (artikel 32.2 g i forordningen om vardepapperisering).
Begreppet vinst avser ett nettobelopp som omfattar de intdkter som
erhallits och de forluster som undvikits, dvs. den fordel som erhallits (jfr
prop. 2016/17:162 s. 640).

Eftersom grunderna &r alternativa kan sanktionsavgift beslutas genom
ett val mellan berdkningsmodellerna som anges i punkterna. Avgifterna i
berakningsmodellerna anges som maximibelopp, vilket innebér att Finans-
inspektionen har mojlighet att faststélla sanktionsavgiften till det hogsta
av de beréknade beloppen.

| andra stycket anges att sanktionsavgiften inte far bestammas till ett
lagre belopp &n 5 000 kronor.

| tredje stycket anges att om dvertrédelsen har skett under den juridiska
personens forsta verksamhetsar eller om uppgifter om omséttningen
annars saknas eller ar bristfalliga, far omsattningen uppskattas.

| fjarde stycket anges att sanktionsavgiften tillfaller staten.

I 16 § finns bestdimmelser om vilka omsténdigheter Finansinspektionen
ska beakta ndr sanktionsavgiftens storlek faststélls, se forfattnings-
kommentaren till den paragrafen.

138§

Paragrafen innehéller bestimmelser om storleken pé sanktionsavgiften for
en fysisk person. Den kompletterar artikel 32.2 e och g i férordningen om
vérdepapperisering. Paragrafen ar utformad efter forebild av bl.a. 5 kap.
8 § forsta stycket 2 och andra stycket lagen med kompletterande bestdm-
melser till EU:s marknadsmissbruksférordning (prop. 2016/17:22
s. 387 f.). Overvdgandena finns i avsnitt 6.6.

| forsta stycket anges tva berakningsgrunder for sanktionsavgiften for en
fysisk person. Enligt punkt 1 far sanktionsavgiften uppga till ett belopp
som per den 17 januari 2018 i svenska kronor motsvarade fem miljoner
euro. | fraga om vilken valutakurs som bor tillampas vid omrakning mellan
euro och svenska kronor, se forfattningskommentaren till 12 §.

Enligt punkt 2 ska sanktionsavgiften kunna uppga till tvd ganger den
vinst som den fysiska personen gjort till foljd av 6vertradelsen, om be-
loppet gér att faststalla (artikel 32.2 g i férordningen om vardepapperi-
sering). Nér det géller begreppet vinst, se forfattningskommentaren till
12 8.

Avgifterna i berédkningsmodellerna anges som maximibelopp, vilket
innebér att Finansinspektionen har mojlighet att faststalla sanktions-
avgiften till det hogsta av de beréknade beloppen.

| andra stycket anges att sanktionsavgiften tillfaller staten.

I 16 § finns bestdmmelser om vilka omstandigheter Finansinspektionen
ska beakta nér sanktionsavgiftens storlek faststélls.
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14§

Paragrafen innehaller, tillsammans med 15 §, bestimmelser om omstan-
digheter som ska beaktas vid valet av ingripande. Den kompletterar artikel
33.2 i férordningen om vardepapperisering. Paragrafen ar utformad efter
forebild av 25 kap. 2 § forsta stycket lagen om véardepappersmarknaden
och 5 kap. 15 § lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s mark-
nadsmissbruksférordning (prop. 2016/17:162 s. 753 f. och prop.
2016/17:22 s. 390). Overvagandena finns i avsnitt 6.7.

I paragrafen anges att Finansinspektionen vid valet av ingripande ska ta
hansyn till hur allvarlig dvertradelsen ar och hur lange den pagatt (artikel
33.2 a i forordningen om vardepapperisering). Sarskild hansyn ska tas till
dvertradelsens art (jfr artikel 33.2 a), Overtradelsens konkreta och poten-
tiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstétt (artikel
33.2 e), samt graden av ansvar hos den fysiska eller juridiska person som
har gjort sig skyldig till 6vertradelsen (artikel 33.2 b). Upprakningen av
omsténdigheter &r inte uttmmande, utan en sammanvégd beddémning av
alla relevanta omstandigheter ska goras. Sanktionerna ska alltid vara
proportionella i forhallande till Gvertradelsen och ligga pa en s&dan niva
att de ar avskrackande. | fraga om varaktighet galler att en dvertradelse
som har pagatt under lang tid i allméanhet &r mer klandervéard an en som
har varat kortare tid.

Att graden av ansvar hos den som har begatt dvertradelsen ska beaktas
innebdr att en dvertradelse som begds medvetet typiskt sett bor motivera
en strangare sanktion &n en overtradelse som orsakas av vardsloshet eller
slarv. Att en Overtradelse begas i vinningssyfte eller for att vilseleda
intressenter i den juridiska personen bor i allmanhet inverka i férsvarande
riktning. 1 15 § anges ytterligare ndgra omstandigheter som ska beaktas
som formildrande respektive forsvarande. Bestammelser om att Finans-
inspektionen i vissa fall far avstd fran ingripande finns i 17 §. Finans-
inspektionen kan utifrén vad som ar motiverat i det enskilda fallet vélja att
ingripa med en eller flera sanktionsatgarder. Om flera atgarder anvands,
maste inspektionen se till att sanktionerna sammantaget ar val avvagda.

158§

Paragrafen innehéller, tillsammans med 14 §, bestammelser om omstén-
digheter som ska beaktas vid valet av ingripande. Den kompletterar artikel
33.2 i férordningen om vardepapperisering. Paragrafen ar utformad efter
forebild av 25 kap. 2 a § lagen om vérdepappersmarknaden (prop.
2013/14:228 s. 240-242). Overvagandena finns i avsnitt 6.7.

Enligt forsta stycket ska Finansinspektionen, utdver det som anges i
14 8, i forsvarande riktning beakta om den juridiska personen eller den
fysiska personen tidigare har begatt en 6vertradelse (jfr artikel 33.2 g i
forordningen om vérdepapperisering). Vid denna bedémning ska sérskild
vikt fastas vid om 6vertradelserna &r likartade och den tid som har gatt
mellan de olika Gvertrédelserna.

Enligt andra stycket 1 ska Finansinspektionen i férmildrande riktning
beakta om den som har begdtt dvertradelsen i vésentlig utstrackning
genom ett aktivt samarbete har underlattat inspektionens utredning (jfr
artikel 33.2 f i férordningen). Att en ansvarig person eller dess féretradare
endast medverkar i utredningen pd Finansinspektionens begéran och



svarar pa inspektionens fragor ar inte tillrackligt for att detta krav ska anses
uppfyllt. Det krdvs i stallet att samarbetet i vasentlig utstrdckning har
underlattat utredningen. Det kan handla om att personen i fraga sjalvmant
for fram viktig information som Finansinspektionen inte redan har. Sér-
skilt stort avseende bor fastas vid om det &r personen sjalv som frivilligt
anmaler dvertrédelsen till Finansinspektionen och det &r forst genom de
uppgifter som personen lamnar som inspektionen far tillrackligt underlag
for att ingripa mot dvertradelsen. Nar det galler en juridisk person bér det
typiskt sett krévas att det ar den juridiska personen som genom stall-
foretradare eller ombud medverkar i utredningen. Att en enskild befatt-
ningshavare vid den juridiska personen anméler en évertradelse bor alltsa
inte beaktas i formildrande riktning enligt denna bestdimmelse. Bestam-
melsen ska inte tolkas motsatsvis pa sa satt att den som fornekar en 6ver-
tradelse eller forsvarar utredningen drabbas av en hardare sanktion an vad
som annars hade blivit fallet.

Enligt punkt 2 ska Finansinspektionen i formildrande riktning &ven
beakta om den som begatt 6vertradelsen snabbt upphort med densamma
eller snabbt verkat for att dvertradelsen ska upphora, sedan den anmalts
till eller patalats av inspektionen (jfr artikel 33.2 f i férordningen).

Upprékningen av omstandigheter i paragrafen &r inte uttdmmande, utan
en sammanvagd bedémning av alla relevanta omsténdigheter ska goras.
Att en person har forlorat sin anstéllning eller alagts att betala ett skade-
stand pa grund av Gvertradelsen bor t.ex. kunna beaktas i formildrande
riktning.

16 §

Paragrafen innehaller bestimmelser om vilka omstandigheter som ska
beaktas nér sanktionsavgiftens storlek ska faststallas. Den kompletterar
artikel 33.2 i férordningen om vardepapperisering. Paragrafen ar utformad
efter forebild av 25 kap. 10 § lagen om vérdepappersmarknaden (prop.
2016/17:162 s. 641). Overvigandena finns i avsnitt 6.7.

Enligt paragrafens ska nér sanktionsavgiftens storlek faststalls sérskild
hansyn tas till sddana omstandigheter som anges i 14 och 15 88, samt till
den ansvariga personens finansiella stéllning (jfr artikel 33.2 ¢ i forord-
ningen om vardepapperisering) och, om det gar att faststélla, den vinst som
den personen gjort till foljd av overtradelsen (jfr artikel 33.2 d). Né&r det
géller begreppet vinst, se forfattningskommentaren till 12 §. Upprék-
ningen av omstandigheter som ska beaktas &r inte uttmmande.

178§

Paragrafen innehaller bestimmelser om att Finansinspektionen far avsta
frén ingripande i vissa fall. Den ar utformad efter forebild av 5 kap. 17 8
lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruks-
forordning och 25 kap. 2 § andra stycket lagen om véardepappersmark-
naden (prop. 2016/17:22 s. 391 f. och prop. 2016/17:162 s. 753 f.). Over-
vagandena finns i avsnitt 6.7.

Enligt paragrafen far Finansinspektionen avsta fran ingripande om en
Overtradelse &r ringa eller urséktlig, om den juridiska personen gor réttelse
eller om den fysiska personen verkat for att den juridiska personen gor
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rattelse eller om ndgon annan myndighet eller nagot annat organ har
vidtagit atgarder mot den juridiska personen eller den fysiska personen och
dessa atgarder bedoms tillrackliga. Finansinspektionen far aven avsta fran
ingripande om det annars finns sérskilda skal. Detta kan exempelvis vara
fallet om ett ingripande skulle framstd som stétande och nagon annan
grund att avsta fran ett ingripande inte skulle vara tillamplig.

18-21 88

Paragraferna innehaller bestimmelser om verkstallighet av beslut om
sanktionsavgift. De motsvarar vad som géller betréffande verkstallighet av
beslut om sanktionsavgift enligt 25 kap. 25-28 88§ lagen om vardepappers-
marknaden (prop. 2006/07:115 s. 645 och prop. 2013/14:228 s. 319).
Overvigandena finns i avsnitt 6.6.

I 18 § anges inom vilken tid en sanktionsavgift ska betalas.

Av 3 kap. 1 § forsta stycket 6 utsokningsbalken foljer att en forvaltnings-
myndighets beslut far verkstallas enligt den lagen om det finns en sarskild
foreskrift om detta. Bestdmmelsen i 19 § innebér att Finansinspektionens
beslut om sanktionsavgift kan verkstallas utan domstolsforfarande om den
inte betalas inom den tid som anges i 18 §. Om avgiften inte betalas i tid
ska Finansinspektionen enligt 20 § I[&mna den for indrivning. Om verk-
stallighet inte har skett inom fem ar fran det att beslutet om att ta ut
avgiften fick laga kraft eller sanktionsféreldggandet godkéndes faller
sanktionsavgiften bort enligt 21 8.

4 kap. Overklagande, beslut som ska gélla omedelbart och vite
18§

Paragrafen innehaller bestammelser om éverklagande. Den kompletterar
artikel 32.4 i forordningen om vérdepapperisering. Paragrafen &r delvis
utformad efter forebild av 26 kap. 1 § lagen om vérdepappersmarknaden
(prop. 2015/16:26 s. 151 och prop. 2016/17:162 s. 761). Overvagandena
finns i avsnitt 9.

Av forsta stycket foljer att Finansinspektionens beslut om sanktions-
foreldggande betraffande sanktionsavgift for en fysisk person inte far
Overklagas. Ett godként sanktionsforeldggande kan inte angripas med
ordindra rattsmedel. |1 undantagsfall kan det dock vara mgjligt att ansoka
om resning enligt 37 b § forvaltningsprocesslagen (1971:291). Resning
forutsatter att det pa grund av nagot sarskilt forhallande finns synnerliga
skal att prova saken pa nytt (jfr prop. 2014/15:57 s. 64 f.).

I andra stycket anges att Finansinspektionens andra beslut enligt lagen
far 6verklagas till allman forvaltningsdomstol. Narmare bestammelser om
dverklagande finns i forvaltningslagen.

Enligt tredje stycket kravs prévningstillstind vid Gverklagande till
kammarrétten.



28

Paragrafen innehdller bestimmelser om att Finansinspektionen far be-
stdmma att ett beslut av inspektionen ska gélla omedelbart. Den &r ut-
formad efter forebild av bl.a. 26 kap. 1 § lagen om vérdepappers-
marknaden (prop. 2006/07:115 s. 646). Overvagandena finns i avsnitt 9.

Enligt paragrafen far Finansinspektionen bestamma att ett beslut av
inspektionen ska galla omedelbart. Mdjligheten att bestdmma att beslut
ska gélla omedelbart kan t.ex. anvéndas om det behovs for att stoppa ett
agerande eller se till att rattelse gérs med omedelbar verkan.

38

Paragrafen innehaller bestimmelser om Finansinspektionens befogenhet
att forena ett beslut om foreldggande eller férbud enligt lagen eller
forordningen om vardepapperisering med vite. Den ar delvis utformad
efter forebild av 4 kap. 3 § OTC-lagen (prop. 2012/13:72 s. 56). Over-
véagandena finns i avsnitt 9.

Enligt paragrafen far ett forelaggande eller forbud enligt lagen eller
forordningen om vérdepapperisering forenas med vite. Det &r daremot inte
mojligt att férena ett sanktionsforelaggande enligt 3 kap. 8 § med vite.
Forbud enligt lagen som kan forenas med vite ar forbud att géra en STS-
anmélan enligt 3 kap. 4 8 och forbud att vara styrelseledamot, verk-
stillande direktor eller ersattare for ndgon av dem enligt 3 kap. 7 § forsta
stycket 1. Ett fall dar det kan vara aktuellt fér Finansinspektionen att
forena ett foreldggande enligt férordningen med vite &r vid foreldggande
om att risker som harror fran vardepapperstransaktioner ska bedémas och
atgardas enligt artikel 30.3 i forordningen. Finansinspektionen har inte ratt
att besluta om utdomande av vite, utan far enligt allmanna bestammelser
anstka hos allmén forvaltningsdomstol om att vitet ska domas ut. All-
ménna bestdmmelser om viten finns i lagen (1985:206) om viten.

Ikrafttradande- och évergangsbestammelser

Overvagandena finns i avsnitt 11.

I punkt 1 anges nér lagen tréder i kraft.

Punkt 2 innebdr att genom lagen upphavs den hittillsvarande komplette-
ringslagen.

Punkt 3 innebar att ingripande enligt lagen inte far ske for dvertradelser
som har gt rum fore ikrafttradandet. FOr Overtradelser av de bestammelser
i forordningen om vdardepapperisering som har borjat tillampas och som
har intraffat fore ikrafttrddandet finns bara mojlighet att ingripa i den
utstrackning som befintliga bestdmmelser om sanktioner i tillamplig
rorelselagstiftning ger en sddan majlighet.
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13.2 Forslaget till lag om &ndring i lagen (1967:531)
om tryggande av pensionsutfastelse m.m.

34§

Paragrafen innehaller bestimmelser om Finansinspektionens tillsyn dver
pensionsstiftelser som avses i 9 a §. Overvagandena finns i avsnitt 6.3.

| forsta stycket inférs i en ny andra mening en bestdammelse om att
Finansinspektionen dven ska utdva tillsyn over att sddana pensions-
stiftelser foljer artikel 5 i férordningen om vérdepapperisering.

| paragrafen gors dven sprakliga justeringar.

13.3 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

5kap.7 §

| paragrafen regleras vilka bestammelser i lagen om vardepappersfonder
som ska galla for forvaltningen av de fonder som Sjunde AP-fonden for-
valtar. Overvagandena finns i avsnitt 10.

Andringen i forsta stycket innebér att Sjunde AP-fonden ska omfattas av
kraven i 5 kap. 26 § lagen om vardepappersfonder pa ett fondbolag att
agera och vidta korrigeringsatgarder om den exponeras for en véardepap-
perisering som inte langre uppfyller de krav som anges i férordningen om
vardepapperisering, se forfattningskommentaren till den paragrafen i
avsnitt 13.4.

13.4  Forslaget till lag om andring i lagen (2004:46)
om vardepappersfonder

lkap.6d§

| paragrafen anges de bestdmmelser i lagen som ska gélla nér ett forvalt-
ningsbolag som i sitt hemland har tillstind att driva sadan verksamhet som
avses i UCITS-direktivet forvaltar en svensk vardepappersfond. Over-
vdgandena finns i avsnitt 10.

Andringen i forsta stycket innebar att dven bestimmelsen i 5 kap. 26 §
&r tillamplig vid forvaltningen av en vérdepappersfond, se forfattnings-
kommentaren till den paragrafen.

Om ett fondbolag forvaltar ett fondforetag i ett annat land inom EES
galler p& motsvarande satt de bestimmelser i det landet (fondféretagets
hemland) som genomfor artikel 50a i UCITS-direktivet (jfr 2 kap. 17 b §).

5 kap. 26 §

Paragrafen, som &r ny, genomfor artikel 50a i UCITS-direktivet, i lydelsen
enligt artikel 38 i férordningen om vardepapperisering. Paragrafen innebar
att ett fondbolag ska agera och vidta korrigeringsatgéarder om kraven i den
forordningen inte langre ar uppfyllda. Overvagandena finns i avsnitt 10.



Paragrafen ar tillamplig nér en vardepappersfond har en exponering som
hé&nfor sig till en vardepapperisering som inte langre uppfyller kraven i
forordningen om vardepapperisering. Fondbolaget behéver vidta en
korrigeringsatgard i fraga om en sadan fond endast nar det ar lampligt. Nar
fondbolaget vidtar en korrigeringsatgard ska det ske i de berérda fond-
andelségarnas gemensamma intresse (jfr 4 kap. 2 § tredje stycket).

Bestdmmelsen géller &ven ndr ett forvaltningsbolag forvaltar en varde-
pappersfond, se forfattningskommentaren till 1 kap. 6 d §. Om ett fond-
bolag forvaltar ett fondféretag i ett annat land inom EES galler p& mot-
svarande satt de bestdammelser i det landet (fondforetagets hemland) som
genomfor artikel 50a i UCITS-direktivet (jfr 2 kap. 17 b §).

135 Forslaget till lag om andring i lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder

5kap.13 8§

| paragrafen anges bestdmmelser som géller ndr en icke EES-baserad AlF-
forvaltare driver verksamhet i Sverige genom filial har i landet eller grans-
overskridande verksamhet fran det land dér forvaltaren &r etablerad. Over-
vagandena finns i avsnitt 10.

Andringen i andra stycket innebér att dven bestammelsen i 8 kap. 3 a §
ar tillamplig nér en icke EES-baserad AlF-forvaltare driver verksamhet
genom filial i Sverige, se forfattningskommentaren till den paragrafen.

8kap.3a8§

Paragrafen, som &r ny genomfor artikel 17 i AIFM-direktivet, i lydelsen
enligt artikel 41 i férordningen om vardepapperisering. Paragrafen, som
motsvarar 5 kap. 26 § lagen om vérdepappersfonder, innebér att en AlF-
forvaltare ska agera och vidta korrigeringsatgarder om kraven i den for-
ordningen inte langre ar uppfyllda. Overvagandena finns i avsnitt 10.

Paragrafen ar tillamplig néar en AlF-forvaltare forvaltar en alternativ
investeringsfond som har en exponering som hénfor sig till en varde-
papperisering som inte langre uppfyller kraven i férordningen om vérde-
papperisering. Nar en AIF-forvaltare vidtar korrigeringsatgarder ska det
ske i de berdrda alternativa investeringsfondernas investerares gemen-
samma intresse.

Bestdmmelsen ar aven tillamplig nér en icke EES-baserad AlF-for-
valtare driver verksamhet genom filial i Sverige, se forfattningskommen-
taren till 5 kap. 13 8.
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) 2017/2402
av den 12 december 2017

om ett allmint ramverk for virdepapperisering och om inrittande av ett sirskilt ramverk for enkel,
transparent och standardiserad virdepapperisering samt om dndring av direktiven 2009/65/EG,
2009/138/EG och 2011/61/EU och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (?),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (3), och

av foljande skal:

(1) Viardepapperisering innefattar transaktioner som gor det mojligt for en ldngivare eller en borgendr — oftast ett
kreditinstitut eller ett bolag — att refinansiera en uppsittning lan, exponeringar eller fordringar, sisom bostadslan,
billdn, billeasing, konsumentldn, kortkrediter eller kundfordringar, genom att omvandla dem till 6verldtbara vir-
depapper. Langivaren viljer ut en portfolj av sin utldning, ompaketerar och sammanfor lanen i olika riskkategorier
riktade till olika typer av investerare, vilket ger investerarna tillgang till placeringar i ldn och andra exponeringar
som de normalt inte skulle ha direkt tillgang till. Avkastningen till investerarna kommer frén de kassafloden som
genereras av de underliggande lanen.

(2) I sitt meddelande av den 26 november 2014 om en investeringsplan for Europa tillkinnagav kommissionen sin
ambition att bldsa nytt liv i marknaderna for hogkvalitativ virdepapperisering, utan att upprepa de misstag som
gjordes fore finanskrisen 2008. En marknad for enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering ar en
viktig komponent i arbetet med att bygga en kapitalmarknadsunion, och bidrar ocksa till kommissionens priori-
terade mal att stodja jobbskapande och en &tergdng till héllbar tillvixt.

(3)  Unionen har som mal att forstirka den lagstiftningsram som genomf6rdes efter finanskrisen for att hantera de
inneboende riskerna med mycket komplex, otydlig och riskfylld virdepapperisering. Det ar viktigt att sikerstdlla att
regler antas for att battre sdrskilja enkla, transparenta och standardiserade produkter fran komplexa, otydliga och
riskfyllda instrument och pé sa sitt fa till stdnd ett regelverk som tar storre hinsyn till riskfaktorn.

(4 Viardepapperisering ar en viktig del av vil fungerande finansmarknader. Sunt utformad utgor den ett betydelsefullt
verktyg for att diversifiera finansieringskillor och sprida risker i storre utstrickning inom unionens finansiella
system. Vardepapperisering mojliggor i sin tur en storre spridning av riskerna inom finanssektorn, och kan ocksd
bidra till att minska trycket pd originatorernas balansrikningar och dirmed mojliggora ytterligare utldning till
ekonomin. Sammantaget kan virdepapperisering skapa ett effektivare finansiellt system och okade investerings-
mojligheter. Virdepapperisering kan skapa en bro mellan kreditinstitut och kapitalmarknader och ddrmed indirekt
generera fordelar for foretag och enskilda medborgare (genom t.ex. ligre kostnader for uppldning, foretagsfinan-
siering och 1an for forvirv av fast egendom och kortkrediter). I denna forordning erkdnns emellertid de risker for
okad sammanflitning och for alltfor hog skuldsittningsgrad som virdepapperiseringen medfor och de behoriga
myndigheternas mikrotillsyn 6ver finansiella institutens deltagande pd virdepapperiseringsmarknaden forstirks,
liksom den makrotillsyn 6ver denna marknad som utovas av Europeiska systemrisknimnden (ESRB) som inrittats
genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1092/2010 (*) och de nationella behoriga respektive
utsedda myndigheterna for makrotillsynsinstrument.

) EUT C 219, 17.6.2016, s. 2.

()

(3) EUT C 82, 3.3.2016, s. 1.

(}) Europaparlamentets staindpunkt av den 26 oktober 2017 (innu ¢j offentliggjord i EUT) och radets beslut av den 20 november 2017.
(* Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det finansiella systemet
pa EU-nivd och om inrittande av en europeisk systemrisknimnd (EUT L 331, 15.12.2010, s. 1).
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(10)

For att kunna skapa ett mer riskkansligt tillsynsramverk for enkel, transparent och standardiserad (STS) vardepap-
perisering (nedan kallad STS-vardepapperisering) maste unionen tydligt definiera vad en STS-vdrdepapperisering ir,
eftersom den mer riskkinsliga tillsynen for kreditinstitut och forsakringsbolag annars skulle kunna tillimpas pé
olika typer av virdepapperisering i olika medlemsstater. Detta skulle i sin tur leda till ojaimlika konkurrensvillkor
och regelarbitrage, ndr det tvdrtom ar viktigt att sikerstdlla att unionen fungerar som en inre marknad for STS-
virdepapperisering och att den underlittar granséverskridande transaktioner.

Nyckelbegreppen inom omrédet for vardepapperisering bor definieras i linje med definitionerna i unionens sektor-
slagstiftning. Det behovs framfor allt en tydlig och overgripande definition av virdepapperisering for att inbegripa
alla transaktioner och program varigenom den kreditrisk som ar forenad med en exponering eller en grupp
exponeringar delas upp i trancher. En exponering som skapar en direkt betalningsskyldighet for en transaktion
eller ett program som anvinds for att finansiera eller forvalta materiella tillgdngar bor inte betraktas som en
exponering mot en virdepapperisering, dven om transaktionen eller programmet har betalningsskyldigheter av
varierande prioritet.

Ett medverkande institut bor kunna delegera uppgifter till ett serviceforetag men bor fortsitta att bara ansvaret for
riskhanteringen. Ett medverkande institut bor framfor allt inte overfora kravet pa bibehallande av risk till sitt
serviceforetag. Serviceforetaget bor vara en reglerad kapitalforvaltare, t.ex. ett forvaltningsbolag for foretag for
kollektiva investeringar i overlatbara virdepapper (fondforetag), en forvaltare av alternativa investeringsfonder
(AIF-forvaltare) eller en sddan enhet som avses i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU (') (Mifiden-
het).

Genom denna forordning infors ett forbud mot &tervirdepapperisering, med undantag for vissa fall av atervar-
depapperisering som anvinds for berdttigade dndamél och med forbehdll for att det ska fortydligas huruvida
program for tillgingsbaserade certifikat (nedan kallade ABCP-program) anses utgora dtervirdepapperisering. Ater-
virdepapperisering skulle kunna utgora ett hinder for den nivd av transparens som det r tinkt att denna for-
ordning ska inritta. Atervirdepapperisering kan emellertid, under exceptionella omstindigheter, vara anvindbar for
att skydda investerarnas intressen. Darfor bor atervirdepapperisering endast vara tilldten i de sirskilda fall som
anges i denna forordning. Det dr dessutom viktigt for finansieringen av realekonomin att fullt ut stodda ABCP-
program som inte medfor ndgon ateruppdelning i trancher utover de transaktioner som finansieras genom
programmet inte heller i fortsittningen omfattas av tillimpningsomradet for forbudet mot dtervirdepapperisering.

Investeringar i eller exponeringar for virdepapperiseringar utsitter investeraren inte bara for kreditrisker kopplade
till de underliggande lanen eller exponeringarna; struktureringsprocessen for virdepapperiseringar kan ocksa leda
till andra risker, t.ex. agentrisk, modellrisk, rittslig och operativ risk, motpartsrisk, administrationsrisk, likviditets-
risk och koncentrationsrisk. Det r dirfor viktigt att institutionella investerare omfattas av proportionerligt utfor-
made krav avseende due diligence som sikerstiller att de korrekt bedomer riskerna med alla typer av virdepap-
perisering och dirmed bidrar till att skydda de icke-professionella investerarna. Due diligence kan saledes ocksd oka
tilltron till marknaden och fortroendet mellan enskilda originatorer, medverkande institut och investerare. Inve-
sterare maste dven utova lamplig due diligence ndr det giller STS-vdrdepapperiseringar. De kan ta del av de
uppgifter som limnas ut av de parter som deltar i vdrdepapperiseringen, sirskilt STS-anmailan och de 6vriga
uppgifter som redovisas i det sammanhanget, som bor utformas s att investerarna far tillgang till alla relevanta
uppgifter om hur STS-kriterierna uppfyllts. Institutionella investerare bor kunna sitta rimlig tillit till uppgifterna i
STS-anmilan och till de uppgifter som laggs fram av originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget
for virdepapperisering, angdende huruvida den aktuella virdepapperiseringen uppfyller STS-kriterierna. De bor
emellertid inte enbart och automatiskt forlita sig pd sddana anmilningar och sidana uppgifter.

Det ir viktigt att intressena hos originatorer, medverkande institut, ursprungliga langivare som deltar i en vir-
depapperisering och investerare sammanfaller. For att uppnd detta bor originatorn, det medverkande institutet eller
den ursprungliga langivaren bibehélla ett betydande intresse i virdepapperiseringens underliggande exponeringar.
Det ir darfor viktigt att originatorn, det medverkande institutet eller den ursprungliga ldngivaren bibehaller en
vasentlig ekonomisk nettoexponering mot de underliggande riskerna i friga. Mer generellt bor vardepapperiserings-
transaktioner inte utformas s att tillimpningen av bibehéllandekravet kan kringgés. I stillet bor detta krav vara
tillampligt i alla situationer dir fragan om ekonomisk substans bakom en virdepapperisering ar relevant, oavsett
vilka rittsliga strukturer eller instrument som anvinds. Bibehdllandekravet behover inte tillimpas mer 4n en gang.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om 4ndring
av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).
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For en given virdepapperisering rdcker det att antingen originatorn, det medverkande institutet eller den ursprung-
liga ldngivaren omfattas av kravet. Om en vardepapperiseringstransaktion inbegriper en annan virdepapperiserings-
position som underliggande exponering, boér pd motsvarande sdtt bibehallandekravet tillimpas endast pd den
virdepapperisering som omfattas av investeringen. Av STS-anmélan bor det f6r investerarna framga att originatorn,
det medverkande institutet eller den ursprungliga ldngivaren bibehéller en visentlig ekonomisk nettoexponering
mot de underliggande riskerna. Vissa undantag bor goras for fall dir de virdepapperiserade exponeringarna ar helt,
ovillkorligt och odterkalleligt garanterade, i synnerhet om garanten ar en offentlig myndighet. Om offentliga medel
anvinds for garantier eller i ndgon annan form paverkar denna férordning inte tillimpningen av reglerna for
statligt stod.

(11)  Originatorer eller medverkande institut bor inte dra nytta av det faktum att de kan ha mer information dn
investerare och potentiella investerare om de tillgdngar som overfors till specialforetaget for virdepapperisering
och bér inte utan investerarnas eller de potentiella investerarnas kinnedom 6verfora tillgdngar med en kreditrisk-
profil som &r hogre dn den for jamforbara tillgdngar i originatorernas balansrikningar till specialforetaget for
virdepapperisering. Varje dsidosittande av denna skyldighet bor leda till att sanktioner paférs av behoriga myn-
digheter, men endast nir asidosattandet ar avsiktligt. Ren oaktsamhet bor inte leda till sanktioner i detta avseende.
Denna skyldighet bor emellertid inte pd ndgot sitt pdverka originatorers eller medverkande instituts ratt att vdlja ut
tillgdngar som ska Gverforas till specialforetaget for virdepapperisering som pa forhand har en hogre kreditrisk-
profil d4n genomsnittet vid en jimforelse med den genomsnittliga kreditriskprofilen for jamforbara tillgdngar som
star kvar i originatorns balansrikning, sd linge investerarna eller de potentiella investerarna tydligt informeras om
att de tillgdngar som overfors till specialforetaget for virdepapperisering har den hogre kreditriskprofilen. Behoriga
myndigheter bor overvaka efterlevnaden av denna skyldighet genom att jamf6ra en virdepapperiserings underlig-
gande tillgdngar med jimforbara tillgdngar i originatorns balansrdkning.

Resultatjamforelsen bor avse tillgdngar som pd forhand forvdntas ha liknande resultat; tex. bor nodlidande
bostadsldn som overforts till specialforetaget for virdepapperisering jamforas med nodlidande bostadslan i origi-
natorns balansrakning.

Det kan inte forutsittas att resultaten for en virdepapperiserings underliggande tillgdngar bor motsvara resultaten
for de genomsnittliga tillgdngarna i originatorns balansrakning.

(12)  For att investerare och potentiella investerare ska kunna utéva due diligence och darmed en vilgrundad bedémning
av kreditvdrdigheten for ett givet virdepapperiseringsinstrument mdaste de ha tillgdng till information om de
aktuella instrumenten. Med utgdngspunkt i det befintliga regelverket ar det viktigt att skapa ett heltickande system
som ger investerare och potentiella investerare tillgdng till all relevant information under transaktionernas hela
16ptid, begrinsa rapporteringsarbetet for originatorer, medverkande institut och specialforetag f6r virdepapperise-
ring och gora det lattare for investerare att fa kontinuerlig, enkel och kostnadsfri tillgdng till tillf6rlitlig information
om virdepapperiseringar. I syfte att forbittra transparensen pd marknaden bor det inrdttas ett ramverk for
virdepapperiseringsregister for att samla in relevanta rapporter, i forsta hand om underliggande exponeringar
for vardepapperiseringar. Sdana virdepapperiseringsregister bor godkinnas och Gvervakas av Europeiska tillsyns-
myndigheten (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), inrdttad genom Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 1095/2010 ('). Nar Esma nidrmare specificerar innehéllet i sddan rapportering bor
myndigheten sikerstilla att den information som ska rapporteras till sddana register sd exakt som mojligt aters-
peglar befintliga mallar for offentliggorande av sddan information.

(13)  Huvudsyftet med den allminna skyldigheten for originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget for
virdepapperisering att tillhandahalla information om virdepapperiseringar genom vardepapperiseringsregistret ar
att ge investerare tillgang till en samlad och 6vervakad kalla till de uppgifter som de behover for att kunna utfora
due diligence. Privata vdrdepapperiseringar ar ofta sarskilt anpassade. De dr betydelsefulla eftersom de ger parterna
mojlighet att genomféra virdepapperiseringstransaktioner utan att avsloja kinslig kommersiell information om
transaktionen (t.ex. att ett visst foretag behover finansiering for att oka sin produktion eller att ett virdepappers-
foretag gédr in pd en ny marknad som en del av en strategi) och/eller om de underliggande tillgdngarna (t.ex. vilken
typ av kundfordring som genereras av ett industriféretag) for marknaden och konkurrenterna. I dessa fall stdr
investerarna i direktkontakt med originatorn och/eller det medverkande institutet och tar emot den information de
behover for att kunna utfora due diligence direkt fran dem. Dirfor dr det lampligt att privata vardepapperiseringar
undantas fran kravet pd att information om transaktionen ska anmalas till ett virdepapperiseringsregister.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/77EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(14)  Originatorer, medverkande institut och ursprungliga langivare bor tillimpa samma sunda och vildefinierade
kriterier for kreditgivning pa exponeringar som ska virdepapperiseras som pé icke-vdrdepapperiserade exponering-
ar. Ndgra kreditgivningskriterier behover dock inte uppfyllas med avseende pa kundfordringar som inte har sitt
ursprung i ett lan.

(15)  Viardepapperiseringsinstrument 4r i allménhet inte limpliga for icke-professionella kunder i den mening som avses
i direktiv 2014/65/EU.

(16)  Originatorer, medverkande institut och specialforetag for virdepapperisering bor i investerarrapporten redovisa alla
i sak relevanta uppgifter om kreditkvaliteten och resultatutvecklingen for underliggande exponeringar, inklusive
uppgifter som gor det mojligt for investerare att tydligt identifiera misskotsel och fallissemang fran de underlig-
gande gildendrernas sida, omstrukturering av skulder, skuldeftergift, anstdnd, aterkop, betalningsuppskov, forlust,
avskrivning, dtervinning och andra korrigerande atgirder avseende resultatutvecklingen for tillgdngar i en grupp av
underliggande exponeringar. Investerarrapporten bor, nir det giller virdepapperisering som inte dr en ABCP-
transaktion, innehdlla uppgifter om de kassafloden som genereras av underliggande exponeringar och genom
skulderna i vardepapperiseringen, inbegripet sirredovisning av de inkomster och utbetalningar som foljer av
virdepapperiseringspositionen, dvs. planerat kapitalbelopp, planerad rinta, forskottsbetalning av kapitalbelopp
och forfallna rantor och avgifter och andra pélagor, samt eventuella uppgifter om att hindelser har utlosts som
medfort dndringar i prioritetsordningen for betalningar eller utbyte av motparter och uppgifter om belopp och
utformning av eventuell kreditforstirkning inom varje tranch. Aven om en virdepapperisering som ir enkel,
transparent och standardiserad tidigare har fungerat vil betyder inte det faktum att STS-kraven dr uppfyllda att
en virdepapperiseringsposition ar fri frdn risker, och det siger inte heller nigonting om de underliggande kredi-
ternas kvalitet. Snarare bor det forstds som att en forsiktig och aktsam investerare kommer att kunna analysera de
risker som vardepapperiseringen medfor.

For att ge utrymme for de olika strukturella dragen hos vardepapperiseringar med lang respektive kort loptid
(nedan kallade ABCP-program och ABCP-transaktioner) bor det finnas tvd uppsittningar med STS-krav: en for
virdepapperiseringar med lang 16ptid och en for virdepapperiseringar med kort l6ptid motsvarande dessa tva
marknadssegment som fungerar pa olika sitt. ABCP-program bygger pé ett antal ABCP-transaktioner med kort-
fristiga exponeringar som madste ersittas sd snart loptiden har gatt ut. I en ABCP-transaktion kan virdepapperi-
sering uppnds bland annat genom att man enas om en variabel anskaffningsprisrabatt f6r gruppen av underlig-
gande exponeringar eller genom att ett specialforetag for virdepapperisering emitterar prioriterade och mindre
prioriterade vdrdepapper i en samfinansieringsstruktur dir de prioriterade virdepappren darefter overfors till de
anskaffande enheterna i ett eller flera ABCP-program. ABCP-transaktioner som kan betraktas som STS-virdepap-
periseringar bor emellertid inte omfatta nagra atervirdepapperiseringar. STS-kriterierna bor ocksa aterspegla den
sdrskilda rollen for det medverkande institut som bidrar med likviditetsstod for ABCP-programmet, framfor allt i
friga om fullt ut stodda ABCP-program.

(17)  Mycket arbete har redan gjorts bdde péd internationell nivd och pd unionsnivé for att identifiera STS-virdepappe-
risering. I kommissionens delegerade forordningar (EU) 2015/35 (*) och (EU) 2015/61 (%) har det redan faststillts
kriterier for STS-vdrdepapperisering for sirskilda dandamal, som omfattas av en mer riskkanslig tillsyn.

(18)  Specialforetag for virdepapperisering bor endast vara etablerade i tredjelinder som inte har upptagits i forteck-
ningen 6ver hogriskjurisdiktioner och icke samarbetsvilliga jurisdiktioner av arbetsgruppen for finansiella dtgarder
(FATF). Om en sarskild unionsforteckning 6ver tredjelandsjurisdiktioner som vagrar att folja standarderna for god
forvaltning i skattefrdgor har antagits nir denna férordning ses 6ver bor unionsforteckningen tas i beaktande och
skulle kunna utgora en referensforteckning over tredjelander dir specialforetag for vardepapperisering inte far vara
etablerade.

(19)  Det ar nodvindigt att faststilla en allmdn och sektorsovergripande definition av STS-vdrdepapperisering med
utgdngspunkt i de befintliga kriterierna och de kriterier som Baselkommittén f6r banktillsyn (Baselkommittén)
och Internationella organisationen for virdepapperstillsyn (Iosco) antog den 23 juli 2015 f6r identifiering av enkel,
transparent och jamforbar virdepapperisering inom ramen for kapitalkrav for virdepapperiseringar, och sdrskilt
med utgangspunkt i det yttrande om ett europeiskt ramverk for kvalificerade virdepapperiseringar (Opinion on a
European framework for qualifying securitisation) som offentliggjordes den 7 juli 2015 av Europeiska tillsynsmyndig-
heten (Europeiska bankmyndigheten) (EBA), inrittad genom Europaparlamentets och ridets foérordning (EU)
nr 1093/2010 (¥).

(") Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/35 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och rdets
direktiv. 2009/138/EG om upptagande och utovande av forsikrings- och aterforsikringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 12,
17.1.2015, s. 1).

() Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/61 av den 10 oktober 2014 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 575/2013 ndr det galler likviditetstickningskravet for kreditinstitut (EUT L 11, 17.1.2015, s. 1).

(’) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska bankmyndigheten), om 4ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens beslut
2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).
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(200  Genomforandet av STS-kriterierna i hela unionen bor inte leda till olika metoder. Olika metoder skulle medféra
potentiella hinder for grins6verskridande investerare, eftersom de tvingar investerarna att noggrant sitta sig in i
varje enskild medlemsstats regelverk, vilket skulle minska investerarnas tilltro till STS-kriterierna. EBA bor dirfor
utarbeta riktlinjer for att sikerstilla en gemensam och Gverensstimmande forstdelse av STS-kraven i hela unionen,
sd att eventuella tolkningsproblem kan losas. En sidan gemensam tolkningskilla skulle gora det lattare for
originatorer, medverkande institut och investerare att anta STS-kriterier. Esma bor ocksa spela en aktiv roll nar
det galler att 16sa eventuella tolkningsproblem.

(21)  For att hindra att olika metoder anvinds vid genomférandet av STS-kriterierna bor de tre europeiska tillsyns-
myndigheterna, inom ramen for arbetet i den gemensamma kommittén for de europeiska tillsynsmyndigheterna,
samordna bade sitt och de behoriga myndigheternas arbete for att sikerstilla overensstimmelse mellan olika
sektorer och bedoma praktiska problem som kan uppstd i samband med STS-virdepapperisering. S& langt det
ar mojligt bor det ocksd begidras in och tas hansyn till marknadsaktorernas synpunkter. Resultaten av sddana
diskussioner bor offentliggoras pd de europeiska tillsynsmyndigheternas webbplatser, sd att det blir littare for
originatorer, medverkande institut, specialforetag for virdepapperisering och investerare att bedoma STS-vardepap-
periseringar innan de emitterar eller investerar i sddana positioner. En sddan samordningsmekanism skulle vara
sarskilt viktig under perioden fram till genomférandet av denna forordning.

(22)  Enligt denna férordning kan bara virdepapperiseringar som sker genom verklig forsaljning (sa kallad akta var-
depapperisering eller true sale) betecknas som STS-virdepapperiseringar. Vid en dkta virdepapperisering overgdr
aganderitten till de underliggande exponeringarna — antingen genom en overféring eller genom en faktisk 6ver-
latelse — till en emittent som &r ett specialforetag for virdepapperisering. Overforingen eller 6verldtelsen av de
underliggande exponeringarna till specialforetaget for virdepapperisering bor inte omfattas av ndgra clawback-
bestimmelser for det fall sljaren skulle bli insolvent, om inte annat foljer av bestimmelser i nationell insolvensratt
enligt vilka forsiljningen av underliggande exponeringar som skett inom en viss period fére siljarens insolvens-
forklaring enligt strikta villkor kan ogiltigforklaras.

(23)  Ett juridiskt utldtande fran en kvalificerad juridisk radgivare kan bekrifta att det har skett en verklig forsdljning eller
en overldtelse eller dverforing med samma rdttsverkan av de underliggande exponeringarna, och att denna verkliga
forsiljning, overldtelse eller 6verforing med samma rattsverkan dr verkstillbar enligt den ritt som ar tillimplig.

(24)  Vid virdepapperiseringar som inte dr dkta vdrdepapperiseringar overfors inte de underliggande exponeringarna till
en emittent som ar ett specialforetag for virdepapperisering, utan den kreditrisk som dr kopplad till de underlig-
gande exponeringarna overfors genom ett derivatkontrakt eller genom garantier. Ett sddant arrangemang medfor en
extra motpartskreditrisk och potentiell komplexitet, framfor allt beroende pa derivatkontraktets innehdll. Av dessa
skdl bor STS-kriterierna inte tillita syntetisk virdepapperisering.

De framsteg som EBA gjort i sin rapport frin december 2015 nidr det galler att identifiera en mojlig uppsittning
STS-kriterier for syntetisk virdepapperisering och definiera syntetisk virdepapperisering i balansrakningen och syntetisk
arbitragevirdepapperisering bor erkdnnas. Nir EBA tydligt har faststdllt en uppsattning STS-kriterier som specifikt ar
tillimpliga pd syntetiska virdepapperiseringar i balansrikningen, och i syfte att frimja finansieringen av realeko-
nomin och i synnerhet smd och medelstora foretag, som gynnas mest av sddana virdepapperiseringar, bor kom-
missionen utarbeta en rapport och vid behov anta ett lagstiftningsforslag for att utvidga STS-bestimmelserna till att
omfatta sddana virdepapperiseringar. En sidan utvidgning bor emellertid inte foreslds av kommissionen nar det
giller syntetiska arbitragevirdepapperiseringerar.

(25)  De underliggande exponeringar som 6verfors frdn siljaren till specialforetaget for virdepapperisering bor uppfylla
pa forhand faststillda och klart definierade godtagbarhetskriterier, som utesluter aktiv, diskretiondr portfoljfor-
valtning av dessa exponeringar. Substitution av exponeringar som inte dr forenliga med gillande utfistelser och
garantier bor i princip inte betraktas som aktiv portfoljforvaltning.

(26)  Underliggande exponeringar bor inte omfatta fallerade exponeringar eller exponeringar mot galdenirer eller gar-
antigivare som, sdvitt kidnt av originatorn eller den ursprungliga ldngivaren, befinner sig i sirskilt angivna situa-
tioner med nedsatt kreditvirdighet (t.ex. gdldendrer som har forklarats insolventa).

Kdnnedomskravet bor betraktas som uppfyllt pd grundval av information som erhdllits frin gildendrer om
exponeringarnas ursprung, information som erhéllits frén originatorn under dess forvaltning av exponeringarna,
eller under dess riskhanteringsforfaranden, eller information som meddelats originatorn av en tredje part.

Exponeringar som varit nodlidande och sedermera omstrukturerats bor hanteras med forsiktighet. Mojligheten att
inkludera de sistndimnda i gruppen av underliggande exponeringar bor dock inte uteslutas i fall dd sidana
exponeringar inte har gett upphov till nya utestdende fordringar sedan dagen for omstruktureringen, som bor
ha 4gt rum minst ett dr fore dagen for overforingen eller overldtelsen av de underliggande exponeringarna till
specialforetaget for virdepapperisering. [ sddana fall ska fullstindig transparens sikerstillas genom att tillrickliga
uppgifter redovisas.
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(27)  For att sikerstilla att investerare utfor grundlig due diligence och fér att underlitta bedomningen av underliggande
risker dr det viktigt att virdepapperiseringstransaktionerna bygger pd grupper av exponeringar som ar homogena i
friga om tillgangstyp, t.ex. grupper av bostadsldn eller grupper av foretagslan, foretagsfastighetslan, leasing och
kreditfaciliteter till foretag inom en och samma kategori, eller grupper av billin och billeasing eller grupper av
kreditfaciliteter som beviljats privatpersoner for konsumtion individuellt, inom familjen eller f6r hushéllet. De
underliggande exponeringarna bor inte omfatta Overldtbara vdrdepapper enligt definitionen i artikel 4.1.44 i
direktiv 2014/65/EU. For att tillgodose behoven i de medlemsstater dar det dr vanligt att kreditinstitut anvinder
obligationer i stillet for ldneavtal for att tillhandah3lla icke-finansiella foretag krediter bor det vara mojligt att
inkludera sddana obligationer, forutsatt att de inte dr noterade pd en handelsplats.

(28)  Det ir viktigt att forhindra att originate to distribute-modeller aterkommer. I sddana uppligg erbjuder ldngivare
krediter som ofta tecknas pa undermaliga eller osdkra grunder, eftersom de vet att riskerna dndd kommer att siljas
till tredje part. De exponeringar som ska virdepapperiseras bor sdledes ha sitt ursprung i originatorns eller den
ursprungliga ldngivarens normala verksamhet och bygga pd kreditgivningsprinciper som inte dr mindre strikta dn
de som originatorn eller den ursprungliga langivaren vid ursprungstidpunkten tillimpar pé liknande exponeringar
som inte blir foremdl for virdepapperisering. Om kreditgivningsprinciperna 4ndras vasentligt bor dndringarna
redovisas fullt ut for potentiella investerare eller, nar det giller fullt ut stodda ABCP-program, till det medverkande
institutet och andra parter som dr direkt exponerade mot ABCP-transaktionen. Originatorn eller den ursprungliga
langivaren bor ha tillricklig erfarenhet av att initiera exponeringar som till sin art liknar dem som har virdepap-
periserats. Nar det géller virdepapperiseringar dir de underliggande exponeringarna dr bostadslan bor gruppen av
lén inte innefatta ldn som saluférts och tecknats om lanesokanden, eller i tillimpliga fall intermedidrerna, fatt
kinnedom om att de limnade uppgifterna inte kan verifieras av ldngivaren. Bedomningen av ldntagarens kredit-
virdighet bor i tillimpliga fall ocksd uppfylla kraven i Europaparlamentets och ridets direktiv 2008/48/EG (') eller
2014/17EU (3, eller motsvarande krav som tillimpas i tredjeland.

(29)  Att lata dterbetalning av virdepapperiseringspositioner vara starkt beroende av forsiljningen av tillgdngar som
utgor sikerhet for de underliggande tillgdngarna skapar sirbarhet, nigot som illustreras av de déliga resultaten for
delar av marknaden for virdepapper med ldn pa kommersiella fastigheter som sikerhet (CMBS) under finanskrisen.
Dirfor bor CMBS inte anses vara STS-virdepapperiseringar.

(30)  Nir uppgifter om miljokonsekvenser av virdepapperiseringars underliggande tillgangar ar tillgangliga bor origina-
torn och det medverkande institutet for sddana virdepapperiseringar offentliggora dem.

Dirfor bor originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget for virdepapperisering for en STS-vir-
depapperisering dar de underliggande tillgdngarna utgors av bostadslan eller billdn eller billeasing offentliggéra den
information som dr tillginglig om miljoprestandan hos de tillgdngar som finansieras genom dessa bostadslan eller
billan eller denna billeasing.

(31)  Om originatorer, medverkande institut och specialforetag for virdepapperisering vill anvinda sig av STS-beteck-
ningen for sina virdepapperiseringar bor investerare, behoriga myndigheter och Esma underrittas om att var-
depapperiseringen uppfyller STS-kraven. Anmadlan bor innehdlla en redogorelse for hur vart och ett av STS-
kriterierna har uppfyllts. Esma bor direfter offentliggéra den pd en forteckning 6ver anmélda STS-virdepapperi-
seringar som i informationssyfte gors tillgangliga pd dess webbplats. Det faktum att en emitterad virdepapperise-
ring tas upp pd Esmas forteckning over anmilda STS-virdepapperiseringar bor dock inte uppfattas som att Esma
eller andra behoriga myndigheter har intygat att den faktiskt uppfyller STS-kraven. Ansvaret for att STS-kraven ar
uppfyllda bor istillet vila helt och hallet pd originatorer, medverkande institut och specialforetag for virdepap-
perisering. Detta bor sdkerstdlla att originatorer, medverkande institut och specialforetag for virdepapperisering tar
ansvar for sitt pdstdende att virdepapperiseringen uppfyller STS-kraven och att det rdder insyn pd marknaden.

(32) Om en virdepapperisering inte lingre uppfyller STS-kraven bor originatorn och det medverkande institutet
omedelbart underrdtta Esma och relevant behorig myndighet om detta. Om den behériga myndigheten har péfort
administrativa sanktioner kopplade till en virdepapperisering som har anmalts som forenlig med STS-kraven, bor
denna behoriga myndighet omedelbart underritta Esma om detta, sd att Esma kan inkludera dem pé forteckningen
over STS-anmélningar och pa sd sitt informera investerarna om sddana sanktioner och om STS-anmélningarnas
tillforlitlighet. Det ligger ddrfor i originatorers och medverkande instituts intresse att utforma sina anmailningar
noggrant for att undvika negativa konsekvenser for deras anseende.

() Europaparlamentets och rddets direktiv 2008/48/EG av den 23 april 2008 om konsumentkreditavtal och om upphdvande av radets
direktiv 87/102/EEG (EUT L 133, 22.5.2008, s. 66).

(%) Europaparlamentets och radets direktiv 2014/17/EU av den 4 februari 2014 om konsumentkreditavtal som avser bostadsfastighet och
om indring av direktiven 2008/48/EG och 2013/36/EU och forordning (EU) nr 1093/2010 (EUT L 60, 28.2.2014, s. 34).
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(33) Investerare bor utfora egen due diligence vid investeringar som stdr i proportion till de faktiska riskerna, men de
bor samtidigt kunna forlita sig pd STS-anmilningarna och den information som laggs fram av originatorn, det
medverkande institutet och specialforetaget for virdepapperisering huruvida den aktuella virdepapperiseringen
uppfyller STS-kriterierna. De bor emellertid inte enbart och automatiskt forlita sig pd sddana anmaélningar och
uppgifter.

(34)  Sévil investerare som originatorer, medverkande institut och specialiserade virdepappersforetag kan ha nytta av att
tredje part deltar i kontrollen av att en virdepapperisering uppfyller STS-kraven, och det faktum att tredje part
deltar kan ocksd oka fortroendet f6r marknaden for STS-vardepapperiseringar. Originatorer, medverkande institut
och specialforetag for virdepapperisering kan ocksa anlita en tredje part som beviljats tillstdnd i enlighet med
denna forordning for att bedoma huruvida en virdepapperisering foljer STS-kriterierna. Dessa tredje parter bor vara
underkastade behoriga myndigheters tillstdndsgivning. I anmalan till Esma och det efterfoljande offentliggorandet
pd Esmas webbplats bor det anges huruvida uppfyllandet av STS-kriterierna intygades av en tredje part som
beviljats tillstdnd. Det dr dock viktigt att investerare gor sin egen bedémning, tar ansvar for sina investeringsbeslut
och inte automatiskt forlitar sig pa tredje parter. Det faktum att en tredje part deltar bor inte pd ndgot sitt innebira
att det yttersta juridiska ansvaret for att anmaéla och behandla en vardepapperisering som STS-vardepapperisering
upphor att vila pd originatorer, medverkande institut och institutionella investerare.

(35)  Medlemsstaterna bor utse behoriga myndigheter och forse dem med nodvindiga tillsyns- och utredningsbefogen-
heter samt befogenhet att pafora sanktioner. Uppgifter om att administrativa sanktioner har péforts bor i princip
offentliggoras. Eftersom investerare, originatorer, medverkande institut, ursprungliga lingivare och specialforetag
for virdepapperisering kan vara etablerade i olika medlemsstater och std under tillsyn av olika behériga sektors-
myndigheter ar det viktigt med ett ndra samarbete mellan relevanta behériga myndigheter, inklusive Europeiska
centralbanken (ECB) med avseende pd de sirskilda uppgifter den tilldelats genom ridets forordning (EU)
nr 1024/2013 (!), och de europeiska tillsynsmyndigheterna; detta samarbete bor sakerstillas genom omsesidigt
utbyte av information och bistand i tillsynsarbetet. De behoriga myndigheterna bor tillimpa sanktioner endast vid
uppsatliga eller oaktsamma overtradelser. Tillimpningen av avhjalpande atgarder bor inte vara beroende av att det
foreligger bevis for uppsat eller oaktsamhet. Vid faststdllandet av lamplig typ av och nivén for en sanktion eller
avhjilpande dtgird bor de behoriga myndigheterna, nir de beaktar den ansvariga fysiska eller juridiska personens
finansiella styrka, sarskilt ta hansyn till den ansvariga juridiska personens totala omsittning eller den ansvariga
fysiska personens drsinkomst och nettotillgdngar.

(36)  De behoriga myndigheterna bor noga samordna tillsynen och sikerstilla att de beslut som fattas dr konsekventa,
sdrskilt nar det giller overtrddelser av bestimmelserna i denna foérordning. Om en sddan overtradelse giller en
felaktig eller vilseledande anmilan bor den behoriga myndighet som upptickt Gvertridelsen ocksd informera de
europeiska tillsynsmyndigheterna och relevanta behoriga myndigheter i de berorda medlemsstaterna. Om de
behoriga myndigheterna dr oeniga bor Esma och, i forekommande fall, den gemensamma kommittén for de
europeiska tillsynsmyndigheterna utova sina befogenheter for bindande medling.

(37)  Kraven for att anvinda beteckningen “enkel, transparent och standardiserad” (STS) virdepapperisering ar nya och
kommer med tiden att specificeras ytterligare genom EBA:s riktlinjer och tillsynspraxis. For att undvika att mark-
nadsaktorer blir avskrickta fran att anvinda den beteckningen bor de behériga myndigheterna kunna bevilja
originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget f6r virdepapperisering en frist pa tre manader for
att ritta till eventuell felaktig anvindning av beteckningen som har skett i god tro. Det bor forutsittas att
originatorn, det medverkande institutet och specialféretaget for virdepapperisering varit i god tro om de inte
kunde veta att en virdepapperisering inte uppfyllde alla de STS-kriterier som galler for att en vardepapperisering
ska kunna betecknas som STS. Under den fristen bor virdepapperiseringen i frdga fortsitta att betraktas som
forenlig med STS-kriterierna och bor inte avforas fran den forteckning som upprittats av Esma i enlighet med
denna forordning.

(38) Denna forordning bidrar till en harmonisering av ett antal viktiga aspekter pd virdepapperiseringsmarknaden utan
att det paverkar utvecklingen av ytterligare marknadsstyrd harmonisering av processer och praxis pd marknaderna
for virdepapperisering. Det dr darfor mycket viktigt att marknadsaktorer och deras branschorganisationer fortsitter
att arbeta for ytterligare standardisering av marknadspraxis, sirskilt standardisering av hur virdepapperiseringar ska
dokumenteras. Kommissionen bor noggrant folja och rapportera om marknadsdeltagarnas insatser for standardi-
sering.

(") Rédets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013 om tilldelning av sdrskilda uppgifter till Europeiska centralbanken i
frdga om politiken for tillsyn over kreditinstitut (EUT L 287, 29.10.2013, s. 63).
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(39)  Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG (!), 2009/138/EG (%) och 2011/61/EU (%) samt Europaparla-
mentets och rddets forordningar (EG) nr 1060/2009 (¥) och (EU) nr 648/2012 (°) kommer att dndras pad mot-
svarande sitt, i syfte att sikerstilla att unionens rittsliga ram dr konsekvent med denna férordning nir det giller
bestimmelser som ror virdepapperisering; det huvudsakliga maélet ar att inrétta en val fungerande inre marknad, i
synnerhet genom att sikerstilla lika konkurrensvillkor pd den inre marknaden for alla institutionella investerare.

(40) I frdga om dndringarna i forordning (EU) nr 648/2012 bor OTC-derivatkontrakt som ingds av specialforetag for
virdepapperisering inte omfattas av clearingkravet, forutsatt att vissa villkor dr uppfyllda. Detta beror pd att
motparterna i OTC-derivatkontrakt som ingds med specialforetag for vardepapperisering dr borgenirer med si-
kerhetsrdtt enligt berorda vardepapperiseringsavtal, och lampligt skydd mot motpartskreditrisk ingdr som regel
redan. Nar det giller derivat som inte clearas centralt bor kravet pa sikerhetsnivé viljas dven med beaktande av de
enskilda virdepapperiseringsavtalens struktur, samt de skyddsmekanismer som redan finns inbyggda i dessa.

(41)  Sikerstillda obligationer och vdrdepapperiseringar kan i vissa fall vara utbytbara. For att forebygga risken for
snedvridning eller arbitrage i valet mellan vardepapperisering och sikerstillda obligationer — en risk som foljer av
att OTC-derivatkontrakt som ingds av specialfretag for sikerstillda obligationer eller av specialforetag for vir-
depapperisering behandlas olika — bor forordning (EU) nr 648/2012 adndras i syfte att sdkerstalla att derivat som ar
kopplade till sikerstillda obligationer och derivat som ir kopplade till virdepapperiseringar behandlas pd ett
konsekvent sitt med avseende pé clearingkravet och marginalsikerhetskraven pd OTC-derivat som inte clearats
centralt.

(42) 1 syfte att harmonisera tillsynsavgifterna, bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt delegeras till kommissionen med avseende pé att ytterligare specificera vilka
slags avgifter som ska betalas, i vilka fall avgifter ska betalas, hur stora avgiftsbeloppen ska vara och hur de ska
betalas. Det ar sarskilt viktigt att kommissionen genomfor limpliga samrdd under sitt forberedande arbete,
inklusive pd expertniva, och att dessa samrdd genomfors i enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet
av den 13 april 2016 om bittre lagstiftning (°). For att sikerstilla lika stor delaktighet i forberedelsen av delegerade
akter erhéller Europaparlamentet och radet alla handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras
experter ges systematiskt tilltrade till moten i kommissionens expertgrupper som arbetar med forberedelse av
delegerade akter.

(43)  For att precisera kravet pa bibehdllande av risk samt for att ytterligare fortydliga homogenitetskriteriet och vilka
exponeringar som ska anses homogena inom ramen for kraven péd enkelhet, samtidigt som det sikerstills att
virdepapperisering av ldn till smd och medelstora foretag inte paverkas negativt, bor kommissionen ges befogenhet
att anta sddana tekniska standarder for tillsyn som utvecklats av EBA med hinsyn till villkoren for bibehdllande av
risk, matning av bibehallandenivéer, vissa forbud som giller bibehéllna risker, bibehallande av risker pa gruppniva
samt undantag for vissa transaktioner och specificeringen av homogenitetskriteriet och av vilka underliggande
exponeringar som anses homogena. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder for tillsyn genom delegerade
akter enligt artikel 290 i EUF-fordraget och i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1093/2010. EBA
bor bedriva ett ndra samarbete med de andra tvd europeiska tillsynsmyndigheterna.

(44)  For att underlitta for investerare att fa kontinuerlig, latt tillganglig och kostnadsfri tillgang till tillforlitlig infor-
mation om vardepapperiseringar, liksom att nirmare ange villkor for de behériga myndigheternas skyldighet att
samarbeta och utbyta information, bér kommissionen ges befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn som
framtagits av Esma nir det giller foljande: jamforbara uppgifter om underliggande exponeringar och regelbunden
rapportering till investerare, forteckningen 6ver berdttigade dndamal for vilka dtervirdepapperisering r tillaten, de
forfaranden som gor det mojligt for vardepapperiseringsregister att kontrollera att de inrapporterade uppgifterna dr
fullstindiga och samstdimmiga, ansokan om registrering och den forenklade ansokan om utvidgning av registre-
ringen, de detaljerade uppgifter om virdepapperiseringar som ska tillhandahéllas av transparensskil, de operativa

() Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

(%) Europaparlamentets och radets direktiv 2009/138/EG av den 25 november 2009 om upptagande och utévande av forsikrings- och
aterforsakringsverksamhet (Solvens II) (EUT L 335, 17.12.2009, s. 1).

(’) Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174,
1.7.2011, s. 1).

(*) Europaparlamentets och rddets férordning (EG) nr 1060/2009 av den 16 september 2009 om kreditvirderingsinstitut (EUT L 302,
17.11.2009, s. 1).

(°) Europaparlamentets och radets foérordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).

() EUT L 123, 12.5.2016, s. 1.

87



Bilaga
28.12.2017 Europeiska unionens officiella tidning L 347[43

standarder som kridvs for insamling, aggregering och jimforelse av uppgifter mellan olika virdepapperiserings-
register, de uppgifter till vilka utsedda myndigheter har tillgdng och villkoren for direkt tillgdng, den information
som ska tillhandahéllas vid en STS-anmilan, den information som ska tillhandahallas de behoriga myndigheterna i
ansokan om tillstdnd for tredje part att utfora en kontroll samt den information som ska utbytas samt innehallet
och omfattningen av underrittelseskyldigheten. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder for tillsyn
genom delegerade akter enligt artikel 290 i EUF-fordraget och i enlighet med artiklarna 10-14 i f6érordning
(EU) nr 1095/2010. Esma bor bedriva ett ndra samarbete med de andra tvd europeiska tillsynsmyndigheterna.

(45)  For att underldtta forfarandet for investerare, originatorer, medverkande institut och specialforetag for virdepap-
perisering bor ocksd befogenhet ges till kommissionen att anta tekniska standarder for genomférande som fram-
tagits av Esma med avseende pd foljande: de mallar som ska anvindas nir uppgifter gors tillgangliga for innehavare
av en vardepapperiseringsposition, formatet pd ansokan om registrering och ansdkan om utvidgning av registre-
ringen av virdepapperiseringsregister, mall for tillhandahéllande av information, de mallar som ska anvindas for
att tillhandahélla information till virdepapperiseringsregistret med beaktande av losningar som har utarbetats av
befintliga virdepapperiseringsuppgiftsinsamlare samt mallen for STS-anmaélningar, som kommer att forse investe-
rare och behoriga myndigheter med tillricklig information for att bedoma om STS-kraven dr uppfyllda. Kom-
missionen bor anta dessa tekniska standarder for genomforande genom genomférandeakter enligt artikel 291 i
EUF-fordraget och i enlighet med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010. Esma bor bedriva ett nira samarbete
med de andra tvd europeiska tillsynsmyndigheterna.

(46)  Eftersom mdlen for denna forordning, nimligen att faststilla ett allmint ramverk for vardepapperisering och att
skapa ett sarskilt ramverk for STS-vdrdepapperisering, inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna
pd grund av att vdrdepapperiseringsmarknaderna fungerar globalt och eftersom det ir viktigt att sdkerstilla lika
villkor pd den inre marknaden for alla institutionella investerare och enheter som deltar i virdepapperisering, utan
snarare, pd grund av deras omfattning och verkningar, kan uppnds bittre pd unionsnivd, kan unionen vidta
atgarder 1 enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med
proportionalitetsprincipen i samma artikel gdr denna forordning inte utéver vad som dr nodvandigt for att uppnd
dessa mal.

(47)  Denna forordning bor tillimpas pé virdepapperiseringar dir virdepapperen emitterats den 1 januari 2019 eller
senare.

(48) 1 friga om virdepapperiseringspositioner som ér utestiende den 1 januari 2019 bor originatorer, medverkande
institut och specialforetag for virdepapperisering ha mojlighet att anvdnda beteckningen "STS” under forutsittning
att virdepapperiseringen i fraga uppfyller STS-kraven, for vissa krav vid tidpunkten for anmilan och for andra krav
vid ursprungstidpunkten. Originatorer, medverkande institut och specialforetag for virdepapperisering bor dirfor
ha ratt att ldmna in en STS-anmilan till Esma enligt denna forordning. Senare dndringar av virdepapperiseringen
bor godtas forutsatt att virdepapperiseringen fortfarande uppfyller samtliga tillimpliga STS-krav.

(49)  De krav avseende due diligence som tillimpas i enlighet med gillande unionsritt fore denna forordnings till-
limpningsdatum bor fortsitta att tillimpas pa vardepapperiseringar som emitterats den 1 januari 2011 eller senare,
samt pd virdepapperiseringar som emitterats fore den 1 januari 2011 i fall d& nya underliggande exponeringar har
tillkommit eller ersatts efter den 31 december 2014. De bestimmelser i kommissionens delegerade forordning (EU)
nr 625/2014 (') som anger kraven pa bibehéllande av risk nir det galler kreditinstitut och vdrdepappersforetag i
den mening som avses i Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 (%) bor fortsitta att vara
tillimpliga fram till dess att de tekniska standarderna for tillsyn avseende bibehéllande av risk antagna enligt denna
forordning blir tillimpliga. For att sikra rittslig forutsebarhet bor kreditinstitut eller vardepappersforetag, forsak-
rings- och aterforsikringsforetag och forvaltare av alternativa investeringsfonder — i frdga om virdepapperiserings-
positioner som &r utestdende ndr denna forordnings tillimpningsdatum infaller — fortsitta att omfattas av arti-
kel 405 i forordning (EU) nr 575/2013 och kapitlen I, II och Il samt artikel 22 i delegerad forordning (EU)
nr 625/2014, artiklarna 254 och 255 i delegerad férordning (EU) 2015/35 respektive artikel 51 i kommissionens
delegerade forordning (EU) nr 231/2013 (3).

(") Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 625/2014 av den 13 mars 2014 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 575/2013 med hjilp av tekniska tillsynsstandarder om de krav som investerande institut, medverkande institut,
institut som ar ursprungliga ldngivare och institut som dr originatorer ska uppfylla nir det giller exponeringar mot 6verforda
kreditrisker (EUT L 174, 13.6.2014, s. 16).

(%) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepap-
persforetag och om é4ndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

(}) Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och
rddets direktiv 2011/61/EU vad giller undantag, allmdnna verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell hivsting, oppenhet och
tillsyn (EUT L 83, 22.3.2013, s. 1).
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For att sikerstilla att originatorer, medverkande institut och specialforetag for virdepapperisering uppfyller sina
skyldigheter i friga om transparens fram till dess att de tekniska standarder for tillsyn som ska antas av kom-
missionen enligt denna férordning blir tillimpliga, bor de uppgifter som anges i bilagorna I-VIII i kommissionens
delegerade forordning (EU) 2015/3 (') goras allmant tillgangliga.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

KAPITEL 1
ALLMANNA BESTAMMELSER
Artikel 1
Syfte och tillimpningsomride

1. 1 denna forordning faststills ett allmdnt ramverk for virdepapperisering. Forordningen definierar begreppet vir-
depapperisering och faststiller krav avseende due diligence, bibehallande av risk och transparens fo6r de parter som deltar i
vardepapperisering, kriterier for kreditgivning, krav for forsaljning av virdepapperiseringar till icke-professionella kunder,
forbud mot dtervirdepapperisering, krav pd specialféretag for virdepapperisering samt villkor och forfaranden f6r var-
depapperiseringsregister. Den inrittar dven ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad virdepapperise-
ring (nedan kallad STS-vardepapperisering).

2. Denna férordning ir tillimplig pa institutionella investerare, originatorer, medverkande institut, ursprungliga lan-
givare och specialforetag for viardepapperisering.

Artikel 2
Definitioner

I denna forordning giller foljande definitioner:

1. vdrdepapperisering: en transaktion eller ett program varigenom den kreditrisk som ar férenad med en exponering eller
en grupp av exponeringar delas upp i trancher, och som har samtliga f6ljande egenskaper:

a) Betalningarna inom ramen for transaktionen eller programmet ar beroende av utvecklingen av exponeringen eller
gruppen av exponeringar.

b) Prioriteringen av trancherna avgor hur forluster fordelas under den tid transaktionen eller programmet pagér.

¢) Transaktionen eller programmet skapar inte exponeringar som har alla de egenskaper som fortecknas i arti-
kel 147.8 i férordning (EU) nr 575/2013.

2. specialforetag for vardepapperisering: ett bolag, en trust eller en annan enhet, som inte dr en originator eller ett
medverkande institut, som inrdttats for att genomféra en eller flera virdepapperiseringar, vars verksamhet inte
gar utover vad som ar lampligt for att uppnd detta mdl och vars struktur dr utformad for att avskilja dess
forpliktelser fran originatorns forpliktelser.

3. originator: en enhet som
a) sjilv eller via anknutna enheter, direkt eller indirekt, var part i det ursprungliga avtal som gav upphov till de
forpliktelser eller potentiella forpliktelser for gdldeniren eller den potentiella gildendren som ligger till grund for
de exponeringar som vardepapperiseras, eller

b) forvirvar tredje parts exponeringar for sin egen rakning och direfter virdepapperiserar dem.

4. dtervardepapperisering: virdepapperisering ddr minst en av de underliggande exponeringarna ir en virdepapperiserings-
position.

5. medverkande institut (sponsor): ett kreditinstitut, oavsett om det dr beldget i unionen eller inte, enligt definitionen i
artikel 4.1.1 i forordning (EU) nr 575/2013 eller ett virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 i direktiv
2014/65/EU som inte dr en originator, som

a) upprittar och forvaltar ett program for tillgdngsbaserade certifikat eller annan vardepapperisering som forvdrvar
exponeringar fran tredje part eller

(") Kommissionens delegerade forordning (EU) 2015/3 av den 30 september 2014 om komplettering av Europaparlamentets och rddets
forordning (EG) nr 1060/2009 med avseende pa tekniska tillsynsstandarder for informationskrav for strukturerade finansiella in-
strument (EUT L 2, 6.1.2015, s. 57).
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b) upprittar ett program for tillgdngsbaserade certifikat eller annan viardepapperisering som forvarvar exponeringar
fran tredje part och delegerar den lopande aktiva portfoljférvaltning som omfattas av den vdrdepapperiseringen
till en enhet som ar auktoriserad att bedriva sddan verksamhet i enlighet med direktiv 2009/65/EG, direktiv
2011/61/EU eller direktiv 2014/65/EU.

6. tranch: ett genom avtal faststallt segment av den kreditrisk som ar forenad med en exponering eller en grupp av
exponeringar, dir en position i segmentet medfor storre eller mindre risk for kreditforlust 4n en position pd samma
belopp i ett annat segment, utan beaktande av kreditriskskydd som tredje parter ger direkt till innehavarna av
positioner i segmentet eller i andra segment.

7. program for tillgangsbaserade certifikat eller ABCP-program: ett virdepapperiseringsprogram dar emitterade virdepapper
framst bestdr av tillgdngsbaserade certifikat med en ursprunglig 16ptid pa ett &r eller mindre.

8. transaktion med tillgdngsbaserade certifikat eller ABCP-transaktion: en vardepapperisering inom ett ABCP-program.

9. traditionell vardepapperisering: virdepapperisering som innebér att det ekonomiska intresset i de exponeringar som
virdepapperiseras overfors genom att dganderdtten till dessa exponeringar 6verfors fran originatorn till ett special-
foretag for virdepapperisering eller genom sekundirt deltagande av ett specialforetag for virdepapperisering, i fall dar

de emitterade virdepapperen inte medfor ndgon betalningsforpliktelse for originatorn.

10. syntetisk vardepapperisering: en virdepapperisering vid vilken riskoverforingen uppnds genom anvindning av kredit-
derivat eller garantier och de exponeringar som virdepapperiseras forblir exponeringar for originatorn.

11. investerare: en fysisk eller juridisk person som innehar en virdepapperiseringsposition.
12. institutionell investerare: en investerare som dr ndgot av foljande
a) ett forsikringsforetag enligt definitionen i artikel 13.1 i direktiv 2009/138/EG,
b) ett dterforsikringsforetag enligt definitionen i artikel 13.4 i direktiv 2009/138/EG,
¢) ett tjanstepensionsinstitut som omfattas av Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2341 (') i enlighet
med artikel 2 i det direktivet, om inte en medlemsstat har valt att helt eller delvis underléta att tillimpa detta
direktiv pd institutet i enlighet med artikel 5 i det direktivet; det kan dven vara en kapitalforvaltare eller en

auktoriserad enhet som utsetts av ett tjanstepensionsinstitut i enlighet med artikel 32 i direktiv (EU) 20162341,

d) en forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) enligt definitionen i artikel 4.1b i direktiv
2011/61/EU som forvaltar ochfeller marknadsfor alternativa investeringsfonder i unionen,

e) ett forvaltningsbolag for ett foretag for kollektiva investeringar i Gverldtbara virdepapper (fondforetag) enligt
definitionen i artikel 2.1 b i direktiv 2009/65/EG,

f) ett internt forvaltat fondforetag, som &r ett investeringsbolag som auktoriserats i enlighet med direktiv
2009/65/EG och som inte har utsett ett forvaltningsbolag som ar auktoriserat enligt det direktivet for sin
forvaltning,

) ett kreditinstitut enligt definitionen i artikel 4.1.1 i forordning (EU) nr 575/2013 vid tillimpning av den for-
ordningen eller ett virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.2 i den forordningen.

13. serviceforetag: en enhet som dagligen forvaltar en grupp forvirvade fordringar eller de underliggande kreditexponering-
arna.

14. likviditetsfacilitet: en virdepapperiseringsposition som f6ljer av ett avtal om att tillhandahdlla finansiering for att
sikerstilla att betalningsstrommar ndr investerarna i ratt tid.

15. revolverande exponering: en exponering dir lantagares utestdende skulder tillats variera pd grundval av deras beslut att
léna och betala tillbaka, upp till en &verenskommen grins.

16. revolverande virdepapperisering: en virdepapperisering dir sjilva virdepapperiseringsstrukturen varierar genom att
exponeringar laggs till eller avldgsnas frdn gruppen av exponeringar, oberoende av huruvida exponeringarna rullar
eller inte.

(") Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2341 av den 14 december 2016 om verksamhet i och tillsyn 6ver tjdnstepensions-
institut (EUT L 354, 23.12.2016, s. 37).
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17. bestimmelse om fortida amortering: en avtalsklausul i en virdepapperisering av revolverande exponeringar eller en
revolverande virdepapperisering enligt vilken investerarnas virdepapperiseringspositioner ska losas in fore dessa
positioners ursprungliga forfallodag, om vissa sirskilt angivna hiandelser intréffar.

18. tranch i forsta-forlustlige: den ligst rangordnade tranchen i en virdepapperisering som dr den forsta tranch som bir
forluster som uppstir pd de vdrdepapperiserade exponeringarna och dirigenom ger skydd &t tranchen i andra-
forlustlage och de eventuella trancher som dr hogre rangordnade.

19. vardepapperiseringsposition: exponering mot en vardepapperisering.

20. ursprunglig langivare: en enhet som, sjilv eller via anknutna enheter, direkt eller indirekt, ingick det ursprungliga avtal
som gav upphov till de forpliktelser eller potentiella frpliktelser f6r galdendren, eller den potentiella gildendren, som
ger upphov till de exponeringar som virdepapperiseras.

21. fullt ut stodda ABCP-program: ABCP-program som det medverkande institutet stoder direkt och fullt ut genom att till
specialforetaget eller specialforetagen for virdepapperisering tillhandahdlla en eller flera likviditetsfaciliteter som
tacker dtminstone allt det foljande:

a) Alla likviditets- och kreditrisker for ABCP-programmet.
b) Alla visentliga utspadningsrisker for de vdrdepapperiserade exponeringarna.

¢) Alla andra ABCP-transaktionskostnader och kostnader pd ABCP-programniva som dr nodvindiga for att garantera
investeraren full utbetalning av varje belopp fran ABCP.

22. fullt ut stédda ABCP-transaktioner: ABCP-transaktioner som stods genom en likviditetsfacilitet, pa transaktionsniva eller
pd ABCP-programnivd, som ticker dtminstone allt av f6ljande:

a) Alla likviditets- och kreditrisker for ABCP-transaktionen.
b) Alla visentliga utspadningsrisker for de virdepapperiserade exponeringarna i ABCP-transaktionen.

¢) Alla andra ABCP-transaktionskostnader och kostnader pd ABCP-programniva som ar nodvandiga for att garantera
investeraren full utbetalning av varje belopp fran ABCP.

23. vdrdepapperiseringsregister: en juridisk person som centralt samlar in och registerfor uppgifter om virdepapperiseringar.

Vid tillimpning av artikel 10 i denna forordning ska hanvisningarna till "transaktionsregister” i artiklarna 61, 64, 65,
66, 73, 78, 79 och 80 i forordning (EU) nr 648/2012 anses som hanvisningar till "vdrdepapperiseringsregister”.

Artikel 3
Forsiljning av virdepapperiseringar till icke-professionella kunder

1. Sdljaren av en virdepapperiseringsposition fir inte silja en sddan position till en icke-professionell kund enligt
definitionen i artikel 4.1.11 i direktiv 2014/65/EU, sdvida inte samtliga foljande villkor dr uppfyllda:

a) Saljaren av virdepapperiseringspositionen har utfort ett limplighetstest i enlighet med artikel 25.2 i direktiv
2014/65[EU.

b) Saljaren av virdepapperiseringspositionen har pd grundval av ett sidant test som avses i led a forvissat sig om att
virdepapperiseringspositionen ar lamplig for den icke-professionella kunden.

¢) Saljaren av virdepapperiseringspositionen underrittar genom en rapport omedelbart den icke-professionella kunden
om limplighetstestets resultat.

2. Om de villkor som anges i punkt 1 4r uppfyllda och den icke-professionella kundens portfolj med finansiella
instrument inte Gverstiger 500 000 EUR ska siljaren, pd grundval av den information som ldmnats av den icke-profes-
sionella kunden i enlighet med punkt 3, sikerstilla att den icke-professionella kunden totalt inte investerar mer dn 10 %
av sin portfolj i virdepapperiseringspositioner och att det ursprungliga belopp som investeras i en eller flera virdepap-
periseringspositioner dr minst 10 000 EUR.

3. Den icke-professionella kunden ska limna korrekt information om sin portfélj med finansiella instrument till
sdljaren, inklusive eventuella investeringar i virdepapperiseringspositioner.

4. Vid tillimpning av punkterna 2 och 3 ska den icke-professionella kundens portfolj med finansiella instrument

inkludera kontanta depositioner och finansiella instrument men exkludera alla finansiella instrument som har limnats
som sikerhet.
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Artikel 4
Krav pa specialféretag f6r virdepapperisering

Specialforetag for vardepapperisering far inte vara etablerade i ett tredjeland for vilket ndgot av f6ljande géller:
a) Tredjelandet ar upptaget i forteckningen over hogriskjurisdiktioner och icke samarbetsvilliga jurisdiktioner av FATF.

b) Tredjelandet har inte undertecknat en 6verenskommelse med en medlemsstat for att sikerstilla att det tredjelandet till
fullo uppfyller standarderna i artikel 26 i Organisationen for ekonomiskt samarbete och utvecklings (OECD) modell-
avtal for skatter pd inkomst och formogenhet eller i OECD:s modellavtal for informationsutbyte i skatteirenden och
att det sakerstaller ett effektivt informationsutbyte i skattedrenden, inbegripet eventuella multilaterala skatteavtal.

KAPITEL 2
BESTAMMELSER SOM AR TILLAMPLIGA PA ALLA VARDEPAPPERISERINGAR
Artikel 5
Krav avseende due diligence for institutionella investerare

1. Institutionella investerare som inte dr originatorer, medverkande institut eller ursprungliga langivare ska fore
innehav av en virdepapperiseringsposition kontrollera féljande:

a) Om den originator eller den ursprungliga langivare som ar etablerad i unionen inte dr ett kreditinstitut eller ett
virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 och 4.1.2 i forordning (EU) nr 575/2013, att originatorn eller
den ursprungliga langivaren beviljar alla krediter som ger upphov till de underliggande exponeringarna pa grundval av
sunda och vildefinierade kriterier och tydligt faststillda forfaranden for att godkdnna, dndra, fornya och finansiera
dessa krediter samt har effektiva system for att tillimpa dessa kriterier och forfaranden i enlighet med artikel 9.1 i den
har forordningen.

b) Om originatorn eller den ursprungliga langivaren ar etablerad i ett tredjeland, att originatorn eller den ursprungliga
langivaren beviljar alla krediter som ger upphov till de underliggande exponeringarna pa grundval av sunda och
vildefinierade kriterier och tydligt faststallda forfaranden for att godkdnna, dndra, fornya och finansiera dessa krediter
samt har effektiva system for att tillimpa dessa kriterier och processer for att sikerstilla att kreditgivningen baseras pa
en grundlig bedomning av gildenidrens kreditvardighet.

¢) Om den institutionella investeraren dr etablerad i unionen, att originatorn, det medverkande institutet eller den
ursprungliga ldngivaren fortlopande bibehéller ett visentligt ekonomiskt intresse netto i enlighet med artikel 6 och
att bibehéllandet av risk meddelas den institutionella investeraren i enlighet med artikel 7.

d) Om den institutionella investeraren ar etablerad i ett tredjeland, att originatorn, det medverkande institutet eller den
ursprungliga langivaren dels fortlopande bibehiller ett visentligt ekonomiskt intresse netto som, under alla omstin-
digheter, inte fir vara mindre dn 5 %, faststillt i enlighet med artikel 6, dels meddelar bibehéllandet av risk till
institutionella investerare.

e) Att originatorn, det medverkande institutet eller specialforetaget for virdepapperisering i tillimpliga fall har gjort den
information som kravs enligt artikel 7 tillgdnglig sd ofta och péd det sitt som anges i den artikeln.

2. Genom undantag frdn punkt 1 ska, i frdga om fullt ut stodda ABCP-transaktioner, det krav som anges i punkt 1 a
tillimpas pa det medverkande institutet. I sddana fall ska det medverkande institutet kontrollera att den originator eller
den ursprungliga langivare som inte ar ett kreditinstitut eller ett virdepappersforetag beviljar alla krediter som ger upphov
till de underliggande exponeringarna pa grundval av sunda och vildefinierade kriterier och tydligt faststillda forfaranden
for att godkdnna, dndra, fornya och finansiera dessa krediter samt har effektiva system for att tillimpa dessa kriterier och
forfaranden i enlighet med artikel 9.1.

3. Institutionella investerare som inte dr originatorer, medverkande institut eller ursprungliga langivare ska fore
innehav av en virdepapperiseringsposition gora en due diligence-bedomning som ger dem méjlighet att bedoma riskerna
i sammanhanget. Bedomningen ska omfatta dtminstone allt det foljande:

a) Riskegenskaperna hos den enskilda virdepapperiseringspositionen och de underliggande exponeringarna.

b) Alla strukturella drag hos vdrdepapperiseringen som kan ha en visentlig inverkan pa virdepapperiseringspositionens
resultat, inbegripet avtalsmassiga prioritetsordningar for betalningar och betalningsrelaterade utlosande faktorer, kredit-
forstarkningar, likviditetsforstarkningar, utlosande faktorer nir det giller marknadsvirde och transaktionsspecifika
definitioner av fallissemang.
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¢) Vad giller virdepapperiseringar som omfattas av en STS-anmdlan i enlighet med artikel 27, att de uppfyller kraven i
artiklarna 19-22 eller 23-26, och i artikel 27. Institutionella investerare fir i limplig utstrickning férlita sig pd STS-
anmalan enligt artikel 27.1 och pd den information som originatorn, det medverkande institutet och specialféretaget
for vardepapperisering tillhandahallit om uppfyllandet av STS-kraven, dock utan att enbart eller automatiskt forlita sig
pa den anmilan eller informationen.

Utan hinder av vad som sigs i forsta stycket a och b ska, i friga om fullt ut stédda ABCP-program, institutionella
investerare i de certifikat som emitterats inom sddana ABCP-program beakta ABCP-programmens egenskaper och det
fullstindiga likviditetsstodet.

4. Institutionella investerare som inte dr originatorer, medverkande institut eller ursprungliga lingivare och som
innehar en vdrdepapperiseringsposition ska gora dtminstone f6ljande:

a) Faststdlla lampliga skriftliga forfaranden som star i proportion till virdepapperiseringspositionens riskprofil och, om
relevant, till den institutionella investerarens handelslager och Gvriga verksamhet, i syfte att fortlopande overvaka
efterlevnaden av punkterna 1 och 3 och virdepapperiseringspositionens och de underliggande exponeringarnas resul-
tat.

Om s3 ir relevant med hinsyn till virdepapperiseringen och de underliggande exponeringarna ska dessa skriftliga
forfaranden omfatta overvakning av exponeringsslag, procentandel ldn som dr obetalda 30, 60 respektive 90 dagar
efter forfallodagen, fallissemangsfrekvens, frekvensen pé forskottsbetalade 1an, l1&n som omfattas av inkassoforfaranden,
atervinningsgrad, dterkop, ldnedndringar, betalningsuppskov, typ av sikerheter och besittningsritt, frekvensfordelning
av kreditpodng eller andra matt for kreditvdrdighet inom underliggande exponeringar, sektoriell och geografisk
spridning och frekvensfordelning av beldningsgrader med intervallbredder som underlittar lampliga kinslighetsanaly-
ser. Om de underliggande exponeringarna ockséd ar virdepapperiseringspositioner, sdsom 4r tilldtet enligt artikel 8, ska
institutionella investerare dven overvaka de positionernas underliggande exponeringar.

b) Nir det giller andra virdepapperiseringar dn fullt ut stodda ABCP-program, regelbundet utfora stresstester pd kas-
saflodena och vdrdena pa sikerheterna for de underliggande exponeringarna eller, om det inte finns tillrickliga
uppgifter om kassafloden och sikerheternas virde, stresstester pd forlustantaganden, med hansyn till art, storlek
och komplexitet nar det galler risken i virdepapperiseringspositionen.

¢) Nar det giller fullt ut stodda ABCP-program, regelbundet utfora stresstester av det medverkande institutets solvens och
likviditet.

d) Sakerstdlla intern rapportering till sitt ledningsorgan s att detta dr medvetet om de visentliga risker som foljer av
virdepapperiseringspositionen och sd att dessa risker hanteras pé ett lampligt sitt.

e) Pd begidran kunna visa for sina behoriga myndigheter att de har en heltickande och grundlig forstdelse av virdepap-
periseringspositionen och dess underliggande exponeringar och att de har infort skriftliga riktlinjer och forfaranden for
riskhanteringen av virdepapperiseringspositionen och fér dokumentation av kontroller och due diligence i enlighet
med punkterna 1 och 2 och av annan relevant information.

f) Nar det géller exponeringar mot fullt ut stodda ABCP-program, pd begdran kunna visa for sina behoriga myndigheter
att de har en heltickande och grundlig forstielse av det medverkande institutets kreditkvalitet och av villkoren for den
likviditetsfacilitet som tillhandahlls.

5. Utan att det paverkar tillimpningen av punkterna 1-4 i denna artikel fir en institutionell investerare, om den har
gett en annan institutionell investerare befogenhet att fatta beslut om investeringsforvaltning som kan innebdra att den
exponeras for en virdepapperisering, instruera den forvaltande parten att fullgora dess ataganden enligt denna artikel i
friga om alla exponeringar for en virdepapperisering som foljer av dessa beslut. Medlemsstaterna ska sdkerstilla, med
avseende pd fall dd en institutionell investerare i enlighet med denna punkt har fatt instruktioner att fullgéra en annan
institutionell investerares dtaganden men underlater att gora detta, att sanktioner i enlighet med artiklarna 32 och 33 far
paforas den forvaltande parten och inte den institutionella investerare som exponeras for vardepapperiseringen.

Artikel 6

Bibehillande av risk

1. Originatorn, det medverkande institutet eller den ursprungliga ldngivaren for en virdepapperisering ska fortlopande
bibehalla ett vasentligt ekonomiskt intresse netto i virdepapperiseringen, vilket inte far understiga 5 %. Intresset ska mdtas
vid ursprungstidpunkten och bestimmas av det teoretiska virdet f6r poster utanfor balansrikningen. Om originatorn, det
medverkande institutet eller den ursprungliga ldngivaren inte sinsemellan kommit overens om vem av dem som ska
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bibehélla det visentliga ekonomiska intresset netto ska originatorn vara den som bibehaller det visentliga ekonomiska
intresset netto. Bibehallandekraven ska inte tillimpas mer 4n en ging for en given virdepapperisering. Det visentliga
ekonomiska intresset netto far inte delas upp pd olika typer av bibehdllare och inte omfattas av ndgon kreditrisk-
reducering eller risksdkring.

Vid tillimpning av denna artikel ska en enhet inte anses vara en originator om enheten har inrittats eller bedriver
verksamhet i det enda syftet att virdepapperisera exponeringar.

2. Originatorer fir inte vilja vilka tillgdngar som ska 6verforas till specialforetaget for virdepapperisering i syfte att
gora forluster pa de tillgdngar som 6verfors till specialforetaget for virdepapperisering, berdknade under transaktionens
16ptid eller hogst fyra dr om transaktionens 16ptid ér lingre dn fyra dr, som dr storre dn forlusterna under samma period
for jamforbara tillgdngar pa originatorns balansrdkning. Om den behoriga myndigheten finner bevis som antyder att det
forbudet har 6vertritts ska den undersoka resultatet for tillgdngar som har overforts till specialforetaget f6r virdepappe-
risering och jamforbara tillgdngar pd originatorns balansrikning. Om resultatet f6r de overforda tillgdngarna till foljd av
originatorns avsikt ar vasentligt ligre dn resultatet for de jamforbara tillgdngarna pd originatorns balansrikning, ska den
behoriga myndigheten paféra en sanktion enligt artiklarna 32 och 33.

3. Endast f6ljande metoder ska anses innebira bibehallande av ett visentligt ekonomiskt intresse netto pd minst 5 % i
den mening som avses i punkt 1:

a) Bibehdllande av minst 5 % av det nominella virdet av varje tranch som salts eller overforts till investerare.

b) Vid revolverande virdepapperiseringar eller virdepapperisering av revolverande exponeringar, bibehdllande av origi-
natorns intresse pd minst 5% av det nominella virdet for var och en av de virdepapperiserade exponeringarna.

¢) Bibehallande av slumpvis utvalda exponeringar som motsvarar minst 5 % av det nominella virdet av de vdrdepappe-
riserade exponeringarna, om dessa icke-virdepapperiserade exponeringar annars skulle ha virdepapperiserats i den
aktuella transaktionen, forutsatt att antalet potentiellt virdepapperiserade exponeringar inte understiger 100 vid ur-
sprungstidpunkten.

d) Bibehallande av tranchen i forsta-forlustlage och, om detta bibehallande inte ndr upp till 5 % av det nominella virdet
av de virdepapperiserade exponeringarna, vid behov andra trancher med samma eller hogre riskprofil 4n de som
overforts eller sdlts till investerare och som inte har kortare 16ptid 4n de som overforts eller sélts till investerare, s att
bibehallandet totalt motsvarar minst 5 % av det nominella virdet av de virdepapperiserade exponeringarna.

e) Bibehdllande av en exponering i forsta-forlustlige som motsvarar minst 5 % av varje virdepapperiserad exponering i
virdepapperiseringen.

4. Nir ett blandat finansiellt holdingforetag som ir etablerat i unionen i den mening som avses i Europaparlamentets
och radets direktiv 2002/87EG (1), ett moderinstitut eller ett finansiellt holdingforetag som &r etablerat i unionen eller ett
av dess dotterbolag i den mening som avses i forordning (EU) nr 575/2013, i egenskap av originator eller medverkande
institut, virdepapperiserar exponeringar fran ett eller flera kreditinstitut, virdepappersforetag eller andra finansiella institut
som omfattas av gruppbaserad tillsyn, kan kraven i punkt 1 uppfyllas pa grundval av den konsoliderade situationen for
det i unionen etablerade nirstdende moderinstitutet, finansiella holdingforetaget eller blandade finansiella holdingforetaget.

Forsta stycket dr endast tillimpligt om de kreditinstitut, virdepappersforetag eller finansiella institut som skapade de
virdepapperiserade exponeringarna uppfyller kraven i artikel 79 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU ()
och i god tid tillhandahéller den information som behovs for att uppfylla de krav som anges i artikel 5 i den hir
forordningen till originatorn eller det medverkande institutet och till det i unionen etablerade unionsbaserade moder-
institutet, finansiella holdingforetaget eller blandade finansiella holdingféretaget.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2002/87/EG av den 16 december 2002 om extra tillsyn over kreditinstitut, forsiakringsforetag
och virdepappersforetag i ett finansiellt konglomerat och om éndring av rddets direktiv 73/239/EEG, 79/267[EEG, 92[49[EEG,
92/96/EEG, 93/6/EEG och 93/22/EEG samt Europaparlamentets och rddets direktiv. 98/78/EG och 2000/12/EG (EUT L 35,
11.2.2003, s. 1).

(%) Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behoérighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphédvande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, s. 338).
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5. Punkt 1 ska inte tillimpas nir de virdepapperiserade exponeringarna ar exponeringar mot, eller helt, ovillkorligt och
odterkalleligt garanterade av

a) nationella regeringar eller centralbanker,

b) delstatliga och lokala sjilvstyrelseorgan och myndigheter och offentliga organ i medlemsstaterna i den mening som
avses i artikel 4.1.8 i férordning (EU) nr 575/2013,

¢) institut som har tilldelats riskvikten 50 % eller mindre enligt del tre avdelning II kapitel 2 i f6érordning (EU)
nr 575/2013,

d) nationella utvecklingsbanker eller utvecklingsinstitutioner i den mening som avses i artikel 2.3 i Europaparlamentets
och rddets forordning (EU) 2015/1017 (1), eller

) multilaterala utvecklingsbanker som fortecknas i artikel 117 i forordning (EU) nr 575/2013.

6.  Punkt 1 ska inte tillimpas pa transaktioner som grundar sig pé ett klart, transparent och allmint tillgangligt index,
dir de underliggande referensenheterna ar identiska med de enheter som ingdr i ett index av enheter med stor omsittning
eller ar andra overldtbara virdepapper dn virdepapperiseringspositioner.

7. EBA ska i ndra samarbete med Esma och Europeiska forsikrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa) som
inrdttades genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1094/2010 (?) utarbeta forslag till tekniska stan-

darder for tillsyn for att mer i detalj specificera kravet pa bibehallande av risk, sdrskilt med avseende pé foljande:

a) Villkoren for bibehdllande av risk enligt punkt 3, bla. uppfyllande av bibehallandekravet genom en syntetisk eller
villkorad form av bibehallande.

b) Mitningen av den bibehallandenivd som avses i punkt 1.
¢) Forbudet mot risksakring eller forsaljning av det bibehallna intresset.
d) Villkoren for bibehéllande pa gruppniva i enlighet med punkt 4.

e) Villkoren for att undanta transaktioner som grundar sig pa ett sadant klart, transparent och allmént tillgingligt index
som avses i punkt 6.

EBA ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 18 juli 2018.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1093/2010.

Artikel 7
Transparenskrav for originatorer, medverkande institut och specialféretag for virdepapperisering

1. Originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget for vardepapperisering ska, i enlighet med punkt 2 i
denna artikel, gora atminstone foljande uppgifter tillgingliga for innehavare av virdepapperiseringspositioner, for de
behoriga myndigheter som avses i artikel 29 i denna forordning och, pa begidran, for potentiella investerare:

a) Kvartalsvisa uppgifter om de underliggande exponeringarna eller, for tillgdngsbaserade certifikat (ABCP), ménatliga
uppgifter om de underliggande fordringarna eller kreditfordringarna.

=z

All underliggande dokumentation som 4r nodvindig for att forstd transaktionen, i tillimpliga fall inbegripet, men inte
begransat till, féljande dokument:

i) Det slutliga emissionsdokumentet eller prospektet tillsammans med dokumenten rorande transaktionens avslutan-
de, med undantag av juridiska utlitanden.

i) Vid traditionell virdepapperisering: forsaljningsavtalet for tillgdngen, 6verltelse-, novations- eller 6verforingsavtal
och alla relevanta forklaringar angdende tillgdngen.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/1017 av den 25 juni 2015 om Europeiska fonden for strategiska investeringar,
Europeiska centrumet for investeringsrddgivning och portalen for investeringsprojekt pd europeisk nivd samt om dndring av for-
ordningarna (EU) nr 1291/2013 och (EU) nr 1316/2013 — Europeiska fonden for strategiska investeringar (EUT L 169, 1.7.2015,
s. 1).

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska forsakrings- och tjinstepensionsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 48).

—

—_
-
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iii) Derivatkontrakt och garantiavtal samt alla relevanta dokument om arrangemang for sikerheter dar den exponering
som virdepapperiseras forblir en exponering for originatorn.

iv) Avtal om forvaltning av lanebetalning, back-up for forvaltning av ldnebetalning, administration och likviditets-
forvaltning.

v) Trusturkund, sikerhetsavtal, agentavtal, avtal med kontoférande bank, avtal om investeringsgaranti, inforlivade
villkor eller masterfondramverk eller masterdefinitionsavtal, eller sddan juridisk dokumentation med motsvarande
rittsverkan.

vi) Alla relevanta avtal mellan borgenirer, dokument med avseende pa derivatinstrument, avtal om forlagslan, lane-
avtal for nyetableringar och avtal om likviditetsfaciliteter.

Denna underliggande dokumentation ska inbegripa en detaljerad beskrivning av virdepapperiseringens prioritetsord-
ning for betalningar.

¢) Om ett prospekt inte har utformats i enlighet med Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG (!): en
sammanfattning av transaktionen eller en 6versikt 6ver virdepapperiseringens huvudsakliga egenskaper, som i fore-
kommande fall ska innehélla f6ljande:

i) Ndrmare uppgifter om transaktionens struktur, inbegripet strukturdiagram som innehéller en Gversikt av trans-
aktionen, kassaflodena och dgarstrukturen.

ii) Ndarmare uppgifter om exponeringens egenskaper, kassafloden, prioritetsordning vid forluster, kreditforstarkning
och funktioner for likviditetsstod.

i) Ndrmare uppgifter om rostritter for innehavare av en virdepapperiseringsposition och deras forbindelser med
andra borgenirer med sakerhetsritt.

iv) En forteckning over alla utlosande faktorer och hindelser som det hinvisas till i de dokument som tillhandahalls i
enlighet med led b som kan fa en visentlig inverkan pad virdepapperiseringspositionens resultat.

&

Nar det giller STS-virdepapperiseringar: den STS-anmélan som avses i artikel 27.

e) Kvartalsvis rapportering till investerare eller, for tillgdngsbaserade certifikat (ABCP), manatlig rapportering till investe-
rare som innehéller foljande:

i) Alla i sak relevanta uppgifter om kreditkvaliteten och resultatutvecklingen f6r de underliggande exponeringarna.
ii) Uppgifter om hindelser som utloser dndringar i prioriteringsordningen for betalningar eller utbyte av en motpart,
och, ndr det giller viardepapperisering som inte dr en ABCP-transaktion, uppgifter om de kassafloden som

genereras av de underliggande exponeringarna och av virdepapperiseringens skulder.

iii) Information om den bibehdllna risken, inbegripet information om vilken av de metoder som anges i artikel 6.3
som har tillimpats, i enlighet med artikel 6.

f) All insiderinformation som avser virdepapperiseringen som originatorn, det medverkande institutet eller specialfore-
taget for vardepapperisering ar skyldiga att offentliggora i enlighet med artikel 17 i Europaparlamentets och rddets

forordning (EU) nr 596/2014 (% om insiderhandel och marknadsmanipulation.

I de fall led f inte ar tillimpligt: alla viktiga hdndelser, sdsom

©

i) ett vasentligt dsidosdttande av de forpliktelser som anges i de dokument som gjorts tillgdngliga i enlighet med led
b, inbegripet korrigerande atgirder, undantag eller godkidnnanden som darefter gjorts med avseende pd dsidosit-
tandet i frdga,

ii) en 4ndring av de strukturella drag som kan ha en visentlig inverkan pd virdepapperiseringens resultat,

ii) en dndring av riskegenskaperna hos virdepapperiseringen eller hos de underliggande exponeringarna som kan ha
en vasentlig inverkan pd virdepapperiseringens resultat,

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggoras nér vir-
depapper erbjuds till allmdnheten eller tas upp till handel och om adndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).

(%) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksfor-
ordning) och om upphivande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173, 12.6.2014, s. 1).
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iv) i fraga om STS-virdepapperiseringar, att virdepapperiseringen upphor att uppfylla STS-kraven eller att de behoriga
myndigheterna vidtagit avhjalpande eller administrativa atgarder,

v) vatje vasentlig dndring av transaktionsdokument.
Den information som beskrivs i forsta stycket b, ¢ och d ska goras tillginglig fore prissittningen.

Den information som beskrivs i forsta stycket a och e ska goras tillganglig samtidigt varje kvartal, senast en ménad efter
forfallodagen for réntebetalningen eller, nir det géller ABCP-transaktioner, senast en médnad efter utgdngen av den period
som rapporten omfattar.

For tillgdngsbaserade certifikat ska den information som beskrivs i forsta stycket a, c ii och e i goras tillganglig i form av
en sammanstallning for innehavare av virdepapperiseringspositioner och, pa begdran, for potentiella investerare. Uppgifter
om lanenivd ska goras tillgdngliga f6r medverkande institut och, pd begdran, for behoriga myndigheter.

Utan att det paverkar tillimpningen av forordning (EU) nr 596/2014 ska den information som anges i forsta stycket f
och g goras tillginglig utan drojsmal.

Vid fullgorande av denna punkt ska originatorn, det medverkande institutet och specialféretaget for vardepapperisering
folja nationell ritt och unionsritt om konfidentiell behandling av information och behandling av personuppgifter for att
undvika potentiella overtrddelser av sddan rdtt och eventuell skyldighet att behandla uppgifter om kunder, ursprungliga
langivare eller gildendrer konfidentiellt, sivida inte sidana konfidentiella uppgifter ar anonymiserade eller aggregerade.

Originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget for virdepapperisering fir, nir det giller den information
som avses i forsta stycket b, tillhandahdlla en sammanfattning av den berorda dokumentationen.

De behoriga myndigheter som avses i artikel 29 ska kunna begira ut de konfidentiella uppgifter de behover for att utfora
sina uppgifter enligt denna férordning.

2. Originatorn, det medverkande institutet och specialféretaget for virdepapperisering ska sinsemellan utse den enhet
som ska uppfylla informationskraven enligt punkt 1 forsta stycket a, b, d, e, f och g.

Den enhet som har utsetts i enlighet med forsta stycket ska gora informationen for en virdepapperiseringstransaktion
tillginglig genom ett virdepapperiseringsregister.

De skyldigheter som avses i andra och fjirde styckena ska inte tillimpas pa vardepapperiseringar for vilka inget prospekt
behover utformas i enlighet med direktiv 2003/71/EG.

Om inget virdepapperiseringsregister har registrerats i enlighet med artikel 10 ska den enhet som utsetts till att uppfylla
de krav som faststdlls i punkt 1 i den hir artikeln gora informationen tillganglig via en webbplats som

a) har ett vilfungerande system for kontroll av datakvaliteten,

b) ar understalld lampliga forvaltningsstandarder och ar foremdl f6r underhall och drift av en lamplig organisationsstruk-
tur som sakerstiller kontinuitet och att webbplatsen fungerar vil,

¢) omfattas av lampliga system, kontroller och forfaranden som identifierar alla relevanta kallor till operativ risk,

d) har system som sakerstiller dataskydd och integritetsskydd for den information som mottagits och snabb registrering
av informationen, och

) gor det mojligt att bevara informationen under minst fem ar efter vardepapperiseringens forfallodag.

Den enhet som ansvarar for rapportering av informationen och det virdepapperiseringsregister dér informationen gors
tillganglig ska anges i dokumentationen fér vardepapperiseringen.

3. Esma ska i ndra samarbete med EBA och Eiopa utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera
den information som originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget for virdepapperisering ska tillhandahélla
for att uppfylla sina forpliktelser enligt punkt 1 forsta stycket a och e med beaktande av nyttan med uppgifterna for
innehavaren av virdepapperiseringspositionen, huruvida virdepapperiseringspositionen ar kortfristig och, nir det giller en
ABCP-transaktion, huruvida den stods fullt ut av ett medverkande institut.
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Esma ska o6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 18 januari 2019.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i f6rordning (EU) nr 1095/2010.

4. For att sakerstdlla enhetliga villkor for tillimpningen i friga om den information som ska anges i enlighet med
punkt 3 ska Esma i ndra samarbete med EBA och Eiopa utarbeta f6rslag till tekniska standarder for genomforande med
narmare uppgifter om det format i vilket informationen ska limnas genom standardiserade mallar.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 18 januari
2019.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i denna punkt i enlighet med
artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 8
Forbud mot atervirdepapperisering

1. De underliggande exponeringar som anvinds i en virdepapperisering far inte inbegripa virdepapperiseringspositio-
ner.

Genom avvikelse fran detta ska forsta stycket inte tillimpas pa
a) virdepapperisering av virdepapper som emitterades fore den 1 januari 2019, och

b) vardepapperisering som ska anvindas for berdttigade dndamdl enligt punkt 3, vars virdepapper emitterades den
1 januari 2019 eller senare.

2. En behorig myndighet som utsetts enligt artikel 29.2, 29.3 eller 29.4, beroende pd vad som dr tillimpligt, far bevilja
en enhet som stdr under dess tillsyn tillstdnd att inbegripa virdepapperiseringspositioner som underliggande exponeringar
i en virdepapperisering om den behoriga myndigheten bedomer att anvdndningen av en dtervirdepapperisering sker for
berittigade dndamal enligt punkt 3 i den har artikeln.

Om en sddan enhet under tillsyn 4r ett kreditinstitut eller ett virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 4.1.1 och
4.1.2 i forordning (EU) nr 575/2013, ska den behoriga myndighet som avses i forsta stycket i denna punkt samrada med
resolutionsmyndigheten och varje annan myndighet som ar relevant for den enheten innan den beviljar tillstdnd att
inkludera virdepapperiseringspositioner som underliggande exponeringar i en virdepapperisering. Ett sidant samrad far
inte pdgd lingre dn 60 dagar frin och med den dag dd den behoriga myndigheten underrittar resolutionsmyndigheten,
och varje annan myndighet som ar relevant for den enheten, om behovet av samrad.

Om samradet resulterar i ett beslut om att bevilja tillstdind for anvindning av vdrdepapperiseringspositioner som un-
derliggande exponeringar i en virdepapperisering, ska den behoriga myndigheten underritta Esma om detta.

3. Vid tillimpning av denna artikel ska foljande anses vara berittigade dndamal:
a) Underldttande av likvidation av ett kreditinstitut, ett virdepappersforetag eller ett finansiellt institut.

b) Sakerstillande av ett kreditinstituts, ett vardepappersforetags eller ett finansiellt instituts lonsamhet vid fortsatt drift i
syfte att undvika likvidation av detta.

¢) Om de underliggande exponeringarna dr nodlidande, skydd av investerarnas intressen.

4. Fullt ut stodda ABCP-program ska inte anses vara atervirdepapperiseringar vid tillimpning av denna artikel, for-
utsatt att ingen av ABCP-transaktionerna inom det programmet r en dtervirdepapperisering och att kreditforstirkningen
inte innebdr att ett andra skikt med trancher infors pd programniva.

5. I syfte att avspegla marknadsutvecklingen for andra &tervardepapperiseringar som genomforts for berdttigade
andamal, och med beaktande av de Gvergripande médl som den finansiella stabiliteten och skyddet av investerarnas
intressen utgor, far Esma i nira samarbete med EBA utarbeta f6rslag till tekniska standarder for tillsyn for att komplettera
forteckningen over berdttigade dndamal i punkt 3.

Esma ska overldimna sddana forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen. Kommissionen ges befogenhet
att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i denna punkt i enlighet
med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.
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Artikel 9
Kriterier for kreditgivning

1. Originatorer, medverkande institut och ursprungliga ldngivare ska tillimpa samma sunda och vildefinierade kriterier
for kreditgivning pa exponeringar som ska virdepapperiseras som pd icke-virdepapperiserade exponeringar. I detta syfte
ska samma tydligt faststillda forfaranden for att godkdnna och i férekommande fall dndra, férnya och aterfinansiera
krediter tillimpas. Originatorer, medverkande institut och ursprungliga ldngivare ska ha effektiva system for att tillimpa
dessa kriterier och forfaranden for att sikerstdlla att kreditgivning baseras pd en grundlig bedomning av gildendrens
kreditvardighet med vederborlig hinsyn till faktorer som ir relevanta for att kontrollera gildenirens utsikter att uppfylla
sina skyldigheter enligt kreditavtalet.

2. Om virdepapperiseringars underliggande exponeringar 4r bostadslan tagna efter det att direktiv 2014/17/EU tradde
i kraft ska gruppen av dessa ldn inte innefatta lin som marknadsfors och tecknas pd premissen att lanesokanden eller, i
tillimpliga fall, intermediidrerna fatt kinnedom om att de uppgifter som ldnesdkanden limnat eventuellt inte kontrolleras
av langivaren.

3. Om en originator forvarvar en tredje parts exponeringar for sin egen rikning och dérefter virdepapperiserar dem
ska denna originator kontrollera att den enhet som direkt eller indirekt ingick i det ursprungliga avtal som gav upphov till
de forpliktelser eller de potentiella forpliktelser som ska virdepapperiseras uppfyller kraven enligt punkt 1.

4. Punkt 3 ska inte tillimpas om

a) det ursprungliga avtalet, som gav upphov till gildendrens eller den potentiella gdldenirens forpliktelser eller potentiella
forpliktelser, ingicks innan direktiv 2014/17/EU trddde i kraft, och

b) den originator som forvirvar en tredje parts exponeringar for sin egen rikning och darefter virdepapperiserar dem
uppfyller de skyldigheter som institut som 4r originatorer var skyldiga att uppfylla enligt artikel 21.2 i delegerad
forordning (EU) nr 625/2014 fore den 1 januari 2019.

KAPITEL 3
VILLKOR OCH FORFARANDEN FOR REGISTRERING AV ETT VARDEPAPPERISERINGSREGISTER
Artikel 10
Registrering av ett virdepapperiseringsregister

1. For tillimpning av artikel 5 ska ett virdepapperiseringsregister registreras hos Esma péd de villkor och enligt de
forfaranden som anges i den hir artikeln.

2. For att fd registreras enligt den hir artikeln ska ett virdepapperiseringsregister vara en i unionen etablerad juridisk
person, tillimpa forfaranden for kontroll av att den information som gjorts tillganglig for det enligt artikel 7.1 i denna
forordning ir fullstindig och samstimmig samt uppfylla de krav som anges i artiklarna 78, 79, 80.1-80.3, 80.5 och 80.6
i férordning (EU) nr 648/2012. Vid tillimpning av den hir artikeln ska hanvisningar i artiklarna 78 och 80 i forordning
(EU) nr 648/2012 till artikel 9 i den forordningen anses som hanvisningar till artikel 5 i den hér férordningen.

3. Registrering av ett virdepapperiseringsregister ska ha verkan inom hela unionen.

4. Ett registrerat virdepapperiseringsregister ska alltid uppfylla registreringsvillkoren. Ett virdepapperiseringsregister ska
utan onddigt drojsmél underrdtta Esma om varje vésentlig 4ndring i forhallande till registreringsvillkoren.

5. Ett virdepapperiseringsregister ska till Esma 6verlimna ndgot av foljande:
a) En ansokan om registrering.

b) En ansokan om utvidgning av en registrering vid tillimpning av artikel 7 i denna férordning, om det ir friga om
transaktionsregister som redan har registrerats enligt kapitel 1 i avdelning VI i forordning (EU) nr 648/2012 eller
kapitel III i Europaparlamentets och rddets foérordning (EU) 2015/2365 (7).

(") Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2015/2365 av den 25 november 2015 om transparens i transaktioner for vir-
depappersfinansiering och om dteranvidndning samt om 4ndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 337, 23.12.2015, s. 1).
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6. Esma ska bedoma om ansokan dr fullstindig inom 20 arbetsdagar efter mottagandet av ansokan.

Om ansokan inte ar fullstindig ska Esma ange en tidsfrist inom vilken vardepapperiseringsregistret ska limna ytterligare
information.

Nar Esma finner att ansokan ar fullstindig ska myndigheten underritta virdepapperiseringsregistret om detta.

7. For att sikerstilla en konsekvent tillimpning av denna artikel ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn med narmare uppgifter om allt det foljande:

a) De forfaranden som avses i punkt 2 i denna artikel och som virdepapperiseringsregister ska tillimpa i syfte att
kontrollera om den information som gjorts tillginglig fér dem enligt artikel 7.1 ar fullstindig och samstimmig.

b) Den ansokan om registrering som avses i punkt 5 a.
¢) En sddan forenklad ansokan om utvidgning av en registrering som avses i punkt 5 b.
Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 18 januari 2019.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

8.  For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av punkterna 1 och 2 ska Esma utarbeta forslag till tekniska
standarder for genomférande med ndrmare uppgifter om formatet for de bada foljande:

a) Den ansokan om registrering som avses i punkt 5 a.
b) Den ansokan om utvidgning av en registrering som avses i punkt 5 b.
Med avseende pd forsta stycket b ska Esma ta fram ett forenklat format for att undvika overlappande forfaranden.

Esma ska Gverlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 18 januari
2019.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i denna punkt i enlighet med
artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 11
Underrittelse och samrdd med behériga myndigheter fore registrering eller utvidgning av en registrering

1. Om ett virdepapperiseringsregister ansoker om registrering eller om en utvidgning av en registrering som trans-
aktionsregister och 4r en enhet som auktoriserats eller registrerats av en behorig myndighet i den medlemsstat dar
enheten ar etablerad, ska Esma utan onddigt drojsmédl underrdtta och samrdda med den behoriga myndigheten fore
registreringen eller utvidgningen av registreringen av virdepapperiseringsregistret.

2. Esma och den relevanta behoriga myndigheten ska utbyta all information som krivs for registreringen eller
utvidgningen av en registrering av virdepapperiseringsregistret samt for Gvervakning av huruvida enheten uppfyller
villkoren for registrering eller auktorisation i den medlemsstat dir den dr etablerad.

Artikel 12
Granskning av ansékan

1. Inom 40 arbetsdagar frdn underrittelsen enligt artikel 10.6 ska Esma granska ansokan om registrering eller utvidg-
ning av registreringen med utgangspunkt i huruvida virdepapperiseringsregistret uppfyller kraven i detta kapitel och anta
ett fullstindigt motiverat beslut om att godkanna eller avsla registreringen eller utvidgningen av registreringen.

2. Esmas beslut enligt punkt 1 ska fd verkan den femte arbetsdagen efter det att beslutet antagits.
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Artikel 13
Underrittelse om Esmas beslut om registrering eller utvidgning av en registrering

1. Nidr Esma antar ett beslut enligt artikel 12 eller dterkallar registreringen enligt artikel 15.1 ska myndigheten inom
fem arbetsdagar underritta virdepapperiseringsregistret om sitt beslut med en fullstindig motivering.

Esma ska utan onddigt drojsmal underritta den behoriga myndighet som avses i artikel 11.1 om sitt beslut.
2. Esma ska utan onodigt drojsmél underritta kommissionen om alla beslut som fattats i enlighet med punkt 1.

3. Esma ska pd sin webbplats offentliggora en forteckning over virdepapperiseringsregister som registrerats i enlighet
med denna forordning. Denna forteckning ska uppdateras inom fem arbetsdagar efter det att ett beslut har antagits enligt
punkt 1.

Artikel 14
Esmas befogenheter

1. De befogenheter som tilldelas Esma i enlighet med artiklarna 61-68, 73 och 74 i f6érordning (EU) nr 6482012,
jamforda med bilagorna I och II till den forordningen, ska dven utovas med avseende pd den hér forordningen. Hanvis-
ningar till artikel 81.1 och 81.2 i férordning (EU) nr 648/2012 i bilaga I till den forordningen ska anses som hinvis-
ningar till artikel 17.1 i den hir forordningen.

2. De befogenheter som i enlighet med artiklarna 61-63 i férordning (EU) nr 648/2012 tilldelats Esma, dess tjins-
temén eller andra av Esma bemyndigade personer fir inte anvindas for att kréava rojande av information eller handlingar
som omfattas av tystnadsplikt.

Artikel 15
Aterkallelse av registreringen

1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 73 i forordning (EU) nr 648/2012 ska Esma dterkalla registreringen
av ett vardepapperiseringsregister om virdepapperiseringsregistret

a) uttryckligen avstdr frdn registreringen eller inte har tillhandahallit nigra tjdnster under de senaste sex manaderna,
b) har beviljats registrering efter att ha limnat osanna uppgifter eller pd annat sitt ha anvint otillborliga metoder, eller
¢) inte langre uppfyller de villkor som lag till grund for registreringen.

2. Esma ska utan onodigt drojsmél underritta den relevanta behoriga myndighet som avses i artikel 11.1 om ett beslut
att dterkalla registreringen av ett virdepapperiseringsregister.

3. Om den behériga myndigheten i en medlemsstat dir ett virdepapperiseringsregister tillhandahéller tjanster och
bedriver verksamhet anser att ett av villkoren i punkt 1 4r uppfyllt fir den begira att Esma ska granska om villkoren for
att aterkalla registreringen av det berorda virdepapperiseringsregistret dr uppfyllda. Om Esma beslutar att inte dterkalla
registreringen av det berorda vdrdepapperiseringsregistret ska Esma limna en utforlig motivering for beslutet.

4. Den behoriga myndighet som avses i punkt 3 i denna artikel ska vara den myndighet som utsetts enligt artikel 29 i
denna forordning.

Artikel 16
Tillsynsavgifter

1. Esma ska av virdepapperiseringsregistren ta ut avgifter i enlighet med denna forordning och med de delegerade
akter som antas enligt punkt 2 i denna artikel.

Avgifterna ska std i proportion till det berorda virdepapperiseringsregistrets omsattning och helt ticka Esmas n6dvindiga
utgifter for registrering och tillsyn av vdrdepapperiseringsregister och for ersittning av alla kostnader som de behoriga
myndigheterna dsamkas som ett resultat av en delegering av uppgifter enligt artikel 14.1 i denna forordning. I den mén
artikel 14.1 i denna forordning hanvisar till artikel 74 i férordning (EU) nr 648/2012 ska hanvisningar till artikel 72.3 i
den forordningen anses som hanvisningar till punkt 2 i den har artikeln.
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Om ett transaktionsregister redan har registrerats enligt kapitel 1 i avdelning VI i férordning (EU) nr 648/2012 eller
kapitel IIT i forordning (EU) 2015/2365 ska de avgifter som avses i forsta stycket i denna punkt endast anpassas for att
avspegla ytterligare nodvindiga utgifter och kostnader for registrering och tillsyn av virdepapperiseringsregister enligt den
hér forordningen.

2. Kommissionen ges befogenhet att anta en delegerad akt i enlighet med artikel 47 for att komplettera denna
forordning genom att ytterligare specificera avgifternas art, i vilka fall avgifter ska betalas, hur stora avgiftsbeloppen

ska vara och hur de ska betalas.

Artikel 17

Tillgéng till uppgifter i ett virdepapperiseringsregister
1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 7.2 ska ett virdepapperiseringsregister samla in och bevara detaljerade
uppgifter om virdepapperiseringar. Det ska kostnadsfritt ge samtliga foljande enheter direkt och omedelbar tillgang till
uppgifterna sa att de kan fullgora sitt ansvar och sina uppgifter och skyldigheter:
a) Esma.
b) EBA.
¢) Eiopa.

d) ESRB.

¢) Berorda medlemmar i Europeiska centralbankssystemet (ECBS), inbegripet Europeiska centralbanken (ECB) ndr banken
utfor sina uppgifter inom ramen for den gemensamma tillsynsmekanismen enligt forordning (EU) nr 1024/2013.

f) Berorda myndigheter vars respektive tillsynsskyldigheter och tillsynsuppdrag inbegriper transaktioner, marknader,
aktorer och tillgdngar som omfattas av denna férordnings tillimpningsomrade.

g) De resolutionsmyndigheter som har utsetts enligt artikel 3 i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU (').

h) Den gemensamma resolutionsndmnd som inrdttats genom Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 806/2014 (3.

i) De myndigheter som avses i artikel 29.
j) Investerare och potentiella investerare.

2. Esma ska i ndra samarbete med EBA och Eiopa, och med beaktande av vad de enheter som avses i punkt 1 behover,
utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med faststillande av

a) de detaljerade uppgifter om virdepapperiseringar som avses i punkt 1 och som originatorn, det medverkande institutet
eller specialforetaget for virdepapperisering ska tillhandahélla for att fullgéra sina skyldigheter enligt artikel 7.1,

b) de operativa standarder som krivs for att mojliggora snabb, strukturerad och uttémmande
i) uppgiftsinsamling som gors av virdepapperiseringsregister, och
ii) aggregering och jamforelse av uppgifter mellan olika virdepapperiseringsregister,

¢) vilka uppgifter de enheter som avses i punkt 1 ska ha tillgdng till med beaktande av deras uppdrag och specifika
behov,

d) enligt vilka villkor de enheter som avses i punkt 1 ska ha direkt och omedelbar tillgdng till uppgifter i vdrdepappe-
riseringsregister.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/59/EU av den 15 maj 2014 om inrittande av en ram for dterhamtning och resolution
av kreditinstitut och virdepappersforetag och om dndring av radets direktiv 82/891/EEG och Europaparlamentets och radets direktiv
2001/24/EG, 2002/47[EG, 2004/25[EG, 2005/56[EG, 2007/36[EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU och 2013/36/EU samt Europaparla-
mentets och rddets forordningar (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 190).

(%) Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 806/2014 av den 15juli 2014 om faststillande av enhetliga regler och ett
enhetligt forfarande for resolution av kreditinstitut och vissa virdepappersforetag inom ramen for en gemensam resolutionsmekanism
och en gemensam resolutionsfond och om andring av férordning (EU) nr 1093/2010 (EUT L 225, 30.7.2014, s. 1).
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Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 18 januari 2019.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

3. For att sikerstilla enhetliga villkor for tillimpningen av punkt 2 ska Esma, i nira samarbete med EBA och Eiopa,
utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande med narmare uppgifter om de standardiserade mallar genom
vilka originatorn, det medverkande institutet eller det sirskilda foretaget f6r viardepapperisering ska tillhandahélla infor-
mationen till virdepapperiseringsregistret, med beaktande av de l6sningar som utarbetats av befintliga virdepapperise-
ringsuppgiftsinsamlare.

Esma ska Overlimna dessa forslag till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 18 januari
2019.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomforande som avses i denna punkt i enlighet med
artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.
KAPITEL 4
ENKEL, TRANSPARENT OCH STANDARDISERAD VARDEPAPPERISERING
Artikel 18
Anvindning av beteckningen "enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering”

Originatorer, medverkande institut och specialforetag f6r virdepapperisering fir anvinda beteckningen "STS” eller "enkel,
transparent och standardiserad” eller en beteckning som direkt eller indirekt hdnvisar till dessa termer for sin vdrdepap-
perisering endast

a) om virdepapperiseringen uppfyller alla krav i avsnitt 1 eller avsnitt 2 i detta kapitel och Esma har underrittats enligt
artikel 27.1, och

b) om virdepapperiseringen dr upptagen pd den forteckning som avses i artikel 27.5.

Originatorer, medverkande institut och specialforetag for virdepapperisering som medverkar i en virdepapperisering som
anses vara STS ska vara etablerade i unionen.
AVSNITT 1
Krav for enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering som inte dr ABCP
Artikel 19
Enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering
1. Virdepapperiseringar, med undantag for ABCP-program och ABCP-transaktioner, som uppfyller kraven i artiklarna

20, 21 och 22 ska anses vara STS.

2. Senast den 18 oktober 2018 ska EBA i ndra samarbete med Esma och Eiopa, i enlighet med artikel 16 i f6rordning
(EU) nr 1093/2010, anta riktlinjer och rekommendationer om en harmoniserad tolkning och tillimpning av de krav som
anges i artiklarna 20, 21 och 22.

Artikel 20

Krav rérande enkelhet

1. Ratten till de underliggande exponeringarna ska forvirvas av specialféretaget for virdepapperisering genom en s.k.
dkta vardepapperisering (true sale) eller 6verltelse eller dverforing med samma rdttsverkan pd ett sdtt som ar verkstillbart
mot siljaren eller nigon annan tredje part. Overféringen av ritten till specialféretaget for virdepapperisering fir inte
omfattas av stringa clawbackbestimmelser i det fall siljaren skulle bli insolvent.

2. Vid tillimpning av punkt 1 ska foljande utgora stringa clawbackbestimmelser:

a) Bestimmelser enligt vilka forsiljningen av de underliggande exponeringarna kan ogiltigforklaras av siljarens likvidator
enbart pd grund av att den skedde inom en viss period fore siljarens insolvensforklaring.

b) Bestimmelser enligt vilka ett specialforetag for virdepapperisering endast kan forhindra ett sddant ogiltigforklarande
som avses i led a om det kan bevisa att det inte var medvetet om sljarens insolvens vid tidpunkten f6r forsiljningen.
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3. Vid tillimpning av punkt 1 ska clawbackbestimmelser i nationell insolvensritt enligt vilka forsiljningen av de
underliggande exponeringarna kan ogiltigforklaras av likvidatorn eller en domstol vid bedragliga 6verforingar, otillborlig
nackdel f6r borgenirer eller 6verforingar som dr avsedda att pa ett otillborligt sitt gynna vissa borgendrer framfér andra
inte utgora stringa clawbackbestimmelser.

4. I de fall dar siljaren inte dr den ursprungliga langivaren ska den dkta vardepapperiseringen eller overldtelsen eller
overforingen med samma rittsverkan av de underliggande exponeringarna till den siljaren, oavsett om denna dkta
virdepapperisering eller 6verltelse eller overforing med samma rattsverkan sker direkt eller med ett eller flera mellansteg,
uppfylla de krav som anges i punkterna 1-3.

5. Om overforingen av de underliggande exponeringarna sker genom en &verldtelse och fullgors forst efter det att
transaktionen avslutats ska de faktorer som utloser ett sddant fullgérande inbegripa dtminstone féljande handelser:

a) Saljarens kreditvardighet har allvarligt férsamrats.
b) Siljaren har blivit insolvent.
¢) Saljarens asidosdttande av avtalsforpliktelser, inbegripet siljarens fallissemang, har inte avhjilpts.

6.  Saljaren ska gora utfistelser och limna garantier om att virdepapperiseringens underliggande exponeringar savitt
kint av denne inte 4r belastade eller pa annat sitt 4r i ett tillstdnd som skulle kunna inverka negativt pd méjligheterna att
verkstilla den dkta vdrdepapperiseringen eller overldtelsen eller 6verforingen med samma rittsverkan.

7. De underliggande exponeringar som overfors fran eller 6verlats av siljaren till specialforetaget for virdepapperise-
ring ska uppfylla pd forhand faststillda, tydliga och dokumenterade godtagbarhetskriterier som inte medger en dis-
kretiondr aktiv portfoljforvaltning av dessa exponeringar. Vid tillimpning av denna punkt ska substitution av expone-
ringar som inte dr forenliga med gillande utfistelser och garantier inte betraktas som aktiv portfoljforvaltning. Expone-
ringar som Overforts till specialforetaget for virdepapperisering efter det att transaktionen avslutats ska uppfylla de
godtagbarhetskriterier som tillimpats pd de ursprungliga underliggande exponeringarna.

8.  Virdepapperiseringen ska baseras pd en grupp av underliggande exponeringar som dr homogena i fraga om till-
gangstyp, med beaktande av kidnnetecknen for tillgdngstypens kassafloden, inbegripet kdnnetecknen med avseende pa
avtal, kreditrisk och forskottsbetalning. En grupp av underliggande exponeringar far inte bestd av fler 4n en tillgdngstyp.
De underliggande exponeringarna ska innehdlla forpliktelser som dr avtalsmassigt bindande och verkstillbara, med full
regressratt mot galdendrerna och, i tillimpliga fall, garantigivarna.

De underliggande exponeringarna ska ha faststillda periodiska betalningsfloden, for vilka avbetalningsbeloppen kan
komma att variera, som hinfor sig till hyra, kapitalbelopp eller rantebetalningar eller till ndgon annan ritt till inkomst
fran tillgdngar som utgor sikerhet for sidana betalningar. De underliggande exponeringarna far dven generera inkomster
fran forsaljning av finansierade eller leasade tillgangar.

De underliggande exponeringarna fir inte omfatta overldtbara virdepapper enligt definitionen i artikel 4.1.44 i direktiv
2014/65/EU, med undantag av foretagsobligationer som inte dr noterade pa en handelsplats.

9.  De underliggande exponeringarna fir inte omfatta ndgon virdepapperiseringsposition.

10.  De underliggande exponeringarna ska ha sitt ursprung i originatorns eller den ursprungliga lngivarens normala
verksamhet och bygga pé kreditgivningsprinciper som inte dr mindre strikta 4n de som originatorn eller den ursprungliga
langivaren vid ursprungstidpunkten tillimpade pa liknande exponeringar som inte blir foremdl for virdepapperisering. De
kreditgivningsprinciper enligt vilka de underliggande exponeringarna initieras samt alla vasentliga dndringar av tidigare
kreditgivningsprinciper ska utan onodigt drojsmél redovisas fullt ut for potentiella investerare.

Nir det giller virdepapperiseringar vars underliggande exponeringar dr bostadslan ska gruppen av ln inte innefatta 1an
som marknadsforts och tecknats pd premissen att lanesokanden, eller i tillimpliga fall intermedidrerna, fatt kinnedom om
att de lamnade uppgifterna eventuellt inte kontrolleras av ldngivaren.

Bedomningen av ldntagarens kreditvirdighet ska uppfylla kraven i artikel 8 i direktiv 2008/48/EG eller i artikel 18.1-18.4,
18.5a och 18.6 i direktiv 2014/17[EU eller, dir s ar tillimpligt, likvirdiga krav i tredjelinder.

Originatorn eller den ursprungliga ldngivaren ska ha sakkunskaper nar det galler att initiera exponeringar som till sin art
liknar de exponeringar som vardepapperiseras.
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11.  De underliggande exponeringarna ska efter att de valts ut overforas till specialforetaget for virdepapperisering utan
onddigt drojsmél och far vid den tidpunkt da de viljs ut inte omfatta fallerande exponeringar i den mening som avses i
artikel 178.1 i forordning (EU) nr 575/2013 eller exponeringar mot en géldendr eller garantigivare med nedsatt kredit-
vardighet som, savitt kint av originatorn eller den ursprungliga ldngivaren,

a) har forklarats insolvent eller har fordringsdgare som av en domstol beviljats slutgiltig verkstillighetsratt som inte kan
overklagas eller skadestdnd till f6ljd av en utebliven betalning inom tre &r fore ursprungstidpunkten eller som under de
tre ar som foregdr dagen for 6verforingen eller 6verlitelsen av de underliggande exponeringarna till specialforetaget for
virdepapperisering har genomgatt en process for omstrukturering av skuld avseende dennes nodlidande exponeringar,
med undantag for de fall dir

i) en omstrukturerad underliggande exponering inte har gett upphov till nya utestdende fordringar sedan dagen for
omstruktureringen, som ska ha dgt rum minst ett dr fére dagen for overforingen eller overldtelsen av de under-
liggande exponeringarna till specialforetaget for virdepapperisering, och

ii) den information som tillhandahélls av originatorn, det medverkande institutet och specialféretaget f6r vardepap-
perisering i enlighet med artikel 7.1 forsta stycket a och e i uttryckligen anger andelen omstrukturerade underlig-
gande exponeringar, tidpunkten for och nirmare uppgifter om omstruktureringen samt exponeringarnas resultat
sedan dagen for omstruktureringen.

b) vid ursprungstidpunkten i férekommande fall fanns i ett kreditregister 6ver personer med negativ kredithistorik som ar
tillgdngligt for allmdnheten eller, vid avsaknad av ett sddant kreditregister som dr tillgangligt f6r allminheten, ett annat
kreditregister som dr tillgdngligt for originatorn eller den ursprungliga ldngivaren, eller

¢) har en kreditvirdering eller ett kreditomdome som tyder pd att risken for att avtalsenliga betalningar inte kommer att
betalas ar betydligt hogre 4n for jamforbara exponeringar, som inte 4r virdepapperiserade, som originatorn har.

12.  Gildenirerna ska vid tidpunkten for 6verforingen av exponeringarna ha gjort minst en betalning, utom om det rér
sig om revolverande vardepapperiseringar som baseras pd exponeringar som ska betalas som ett engdngsbelopp eller som
har en 16ptid pd mindre 4n ett dr, inklusive, utan begransning, manadsbetalningar pd revolverande krediter.

13.  Aterbetalning till innehavarna av virdepapperiseringspositioner fir inte ha strukturerats for att frimst vara bero-
ende av forsiljningen av tillgingar som utgor sikerhet for de underliggande exponeringarna. Detta ska inte hindra att
sadana tillgdngar ddrefter forlings eller refinansieras.

Aterbetalning till innehavarna av virdepapperiseringspositioner vars underliggande exponeringar sikras genom tillgingar
vars vdrde garanteras eller reduceras i full utstrickning genom att siljaren av de tillgdngar som sdkrar de underliggande
exponeringarna eller en annan tredje part har en dterkopsskyldighet, ska inte anses vara beroende av forsiljningen av
tillgdngar som utgor sikerhet for dessa underliggande exponeringar.

14.  EBA ska i ndra samarbete med Esma och Eiopa utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ytterligare
specificera vilka underliggande exponeringar enligt punkt 8 som anses vara homogena.

EBA ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 18 juli 2018.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1093/2010.

Artikel 21
Krav rorande standardisering

1. Originatorn, det medverkande institutet eller den ursprungliga langivaren ska uppfylla det krav pd bibehéllande av
risk som faststills i artikel 6.

2. De rinte- och valutarisker som harrér frdn virdepapperiseringen ska minskas pd lampligt sdtt och alla dtgdrder som
vidtagits 1 detta avseende ska offentliggoras. Specialforetaget for virdepapperisering far inte ingd derivatkontrakt utom for
att sakra rdnte- eller valutarisker och ska sakerstdlla att gruppen av underliggande exponeringar inte omfattar derivat.
Sddana derivat ska tecknas och dokumenteras i enlighet med allmint accepterade normer i den internationella finan-
svirlden.

3. Eventuella referensrintebetalningar for virdepapperiseringens tillgdngar och skulder ska grunda sig pd normalt sett
tillimpade marknadsrintor eller normalt sett tillimpade sektorsrintor som speglar finansieringskostnaderna och inte pa
komplicerade formler eller derivat.
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4. Om ett beslut om verkstallighet eller paskyndad betalning har meddelats ska foljande gilla:

a) Inga kontantbelopp far kvarhéllas i specialforetaget for vardepapperisering utover vad som krivs for att sikerstilla att
specialforetaget for vardepapperisering kan bedriva sin verksamhet och att investerare under ordnade former &terbe-
talas i enlighet med kontraktsvillkoren for virdepapperiseringen, om inte exceptionella omstindigheter gor att ett
belopp maste kvarhallas for att, i investerarnas bista intresse, utnyttjas for utgifter som syftar till att undvika en
forsaimring av de underliggande exponeringarnas kreditkvalitet.

b) Inkomster som kan hinforas till kapitalbeloppet av de underliggande exponeringarna ska overforas till investerarna via
sekventiell amortering av virdepapperiseringspositionerna, i enlighet med virdepapperiseringspositionernas prioritet.

¢) Aterbetalningen av virdepapperiseringspositionerna fir inte kastas om vad giller deras prioritet.
d) Inga bestimmelser far foreskriva automatisk likvidation av de underliggande exponeringarna till marknadsvirde.

5. Transaktioner som har en icke-sekventiell prioritetsordning for betalningar ska inbegripa utlosande faktorer kopp-
lade till resultaten for de underliggande exponeringarna som resulterar i att prioritetsordningen for betalningar dtergdr till
sekventiella betalningar enligt prioritetsordning. Sidana resultatrelaterade utlosande faktorer ska dtminstone inbegripa
forsimring av de underliggande exponeringarnas kreditkvalitet till en niva under ett pad forhand faststillt troskelvarde.

6.  Transaktionsdokumentationen ska innehalla limpliga bestimmelser om fortida amortering eller faktorer som utloser
ett avslutande av den rullande perioden om virdepapperiseringen ir en revolverande virdepapperisering, vilka ska omfatta
atminstone f6ljande:

a) En forsimring av de underliggande exponeringarnas kreditkvalitet till en nivd motsvarande eller under ett pa férhand
faststallt troskelvirde.

b) Forekomsten av en insolvensrelaterad hindelse med avseende pa originatorn eller servicef6retaget.

¢) Virdet av de underliggande exponeringar som innehas av specialforetaget for vardepapperisering sjunker under ett pd
forhand faststallt troskelvarde (hdndelse som utloser fortida amortering).

d) Det har inte kunnat genereras tillrickligt med nya underliggande exponeringar som uppfyller den pd férhand fast-
stillda kreditkvaliteten (faktor som utloser ett avslutande av den rullande perioden).

7. Transaktionsdokumentationen ska tydligt ange foljande:

a) Avtalsforpliktelser, uppgifter och skyldigheter for serviceforetaget och, i férekommande fall, trustforvaltaren, samt
andra tillhandahéllare av sidotjinster.

b) De processer och skyldigheter som krivs for att sikerstilla att forvaltningen av exponeringarna inte upphér om
serviceforetaget fallerar eller blir insolvent, t.ex. en avtalsbestimmelse som gor det mojligt att byta ut serviceforetaget i
sadana fall.

¢) Bestimmelser som sakerstiller att derivatmotparter, tillhandahéllare av likviditet och kontoférande bank byts ut vid
fallissemang, insolvens och i tillimpliga fall vissa andra angivna hindelser.

8. Serviceforetaget ska ha sakkunskaper nir det giller att forvalta exponeringar som till sin art liknar de virdepap-
periserade exponeringarna och ska ha vildokumenterade och adekvata riktlinjer, forfaranden och kontroller for risk-
hantering avseende forvaltning av exponeringar.

9.  Transaktionsdokumentationen ska klart och entydigt ange definitioner, korrigerande dtgérder och andra dtgarder vid
misskotsel och fallissemang fran gdldenarers sida, omstrukturering av skuld, skuldeftergift, anstdnd, betalningsuppskov,
forluster, skuldavskrivning, dtervinning och andra korrigerande atgirder avseende tillgdngsforvaltning. Transaktionsdoku-
mentationen ska tydligt ange prioritetsordningar for betalningar, hindelser som utloser dndringar i sddana prioritets-
ordningar for betalningar samt skyldigheten att rapportera sddana hindelser. Varje dndring av prioritetsordningen for
betalningar som avsevart kommer att paverka dterbetalningen av virdepapperiseringspositionen negativt ska utan onodigt
drojsmdl rapporteras till investerarna.

10.  Transaktionsdokumentationen ska innehélla tydliga bestimmelser som gor det littare att snabbt losa konflikter
mellan olika kategorier av investerare, rostratter ska vara klart faststdllda och fordelade mellan obligationsinnehavare, och
det ska finnas en tydlig beskrivning av de skyldigheter som trustforvaltaren och andra enheter med forvaltaruppdrag har
gentemot investerarna.
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Artikel 22
Krav rérande transparens

1. Originatorn och det medverkande institutet ska fore prissittningen ge potentiella investerare tillgdng till statiska och
dynamiska uppgifter om historiken vad giller fallissemang och forluster, t.ex. uppgifter om misskotsel och fallissemang,
for exponeringar som viasentligen liknar de exponeringar som ska virdepapperiseras, och killorna till dessa uppgifter samt
pa vilken grund exponeringarna bedémts vara likartade. Dessa uppgifter ska ticka en period pd minst fem dr.

2. Fore emissionen av de vdrdepapper som vardepapperiseringen ger upphov till ska en lamplig och oberoende part
gora en extern kontroll av ett urval av de underliggande exponeringarna, vilket dven inbegriper en kontroll av att de
uppgifter som limnats for de underliggande exponeringarna ar korrekta.

3. Originatorn eller det medverkande institutet ska fore prissittningen av virdepapperiseringen for potentiella inve-
sterare gora en kassaflodesmodell for skulder tillgdnglig som exakt representerar avtalsforhdllandet mellan de underlig-
gande exponeringarna och betalningarna mellan originatorn, det medverkande institutet, investerarna, andra tredje parter
och specialforetaget for virdepapperisering, och ska efter prissittningen fortlopande gora denna modell tillginglig for
investerarna och for potentiella investerare pd begiran.

4. Nar det giller virdepapperiseringar dir de underliggande exponeringarna ir bostadslan, billan eller billeasing ska
originatorn och det medverkande institutet offentliggora tillganglig information om miljéprestandan for de tillgdngar som
finansieras genom sddana bostadsldn, sddana billdn eller sddan billeasing, som en del av den information som redovisas
enligt artikel 7.1 forsta stycket a.

5. Originatorn och det medverkande institutet ska vara ansvariga for att artikel 7 efterlevs. Den information som krivs
enligt artikel 7.1 forsta stycket a ska pd begdran goras tillginglig for potentiella investerare fore prissittningen. Den
information som kravs enligt artikel 7.1 forsta stycket b—d ska goras tillganglig fore prissittningen, dtminstone i form av
ett utkast eller i sin ursprungliga form. Den slutgiltiga dokumentationen ska goras tillgianglig for investerarna senast 15
dagar efter transaktionens avslutande.

AVSNIIT 2
Krav for enkel, transparent och standardiserad ABCP-virdepapperisering
Artikel 23
Enkel, transparent och standardiserad ABCP-virdepapperisering

1. En ABCP-transaktion ska anses vara STS om den uppfyller de krav pa transaktionsnivd som anges i artikel 24.

2. Ett ABCP-program ska anses vara STS om det uppfyller de krav som anges i artikel 26 och det medverkande
institutet for ABCP-programmet uppfyller de krav som anges i artikel 25.

Med “siljare” avses vid tillimpning av detta avsnitt “originator” eller "ursprunglig langivare”.

3. Senast den 18 oktober 2018 ska EBA i nira samarbete med Esma och Eiopa, i enlighet med artikel 16 i forordning
(EU) nr 1093/2010, anta riktlinjer och rekommendationer om en harmoniserad tolkning och tillimpning av de krav som
faststills i artiklarna 24 och 26 i den har férordningen.

Artikel 24
Krav pa transaktionsniva

1. Raitten till de underliggande exponeringarna ska forvirvas av specialféretaget for virdepapperisering genom en s.k.
dkta virdepapperisering (true sale) eller overlatelse eller overforing med samma réttsverkan pa ett sitt som ar verkstallbart
mot siljaren eller nigon annan tredje part. Overforingen av ritten till specialféretaget for virdepapperisering fir inte
omfattas av stringa clawbackbestimmelser i det fall sdljaren skulle bli insolvent.

2. Vid tillimpning av punkt 1 ska foljande utgora stringa clawbackbestimmelser:

a) Bestimmelser enligt vilka forsiljningen av de underliggande exponeringarna kan ogiltigforklaras av siljarens likvidator
enbart pd grund av att den skedde inom en viss period fore siljarens insolvensforklaring.
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b) Bestimmelser enligt vilka specialforetaget for vardepapperisering endast kan férhindra ett sddant ogiltigforklarande
som avses i led a om det kan bevisa att det inte var medvetet om siljarens insolvens vid tidpunkten f6r forsiljningen.

3. Vid tillimpning av punkt 1 ska clawbackbestimmelser i nationell insolvensritt, enligt vilka forsdljningen av de
underliggande exponeringarna kan ogiltigforklaras av likvidatorn eller en domstol pa grund av bedrigliga Gverforingar,
otillborlig nackdel for borgenirer eller Gverforingar som dr avsedda att pa ett otillborligt sitt gynna vissa borgenérer
framfor andra, inte utgora stringa clawbackbestimmelser.

4. I de fall dir siljaren inte dr den ursprungliga langivaren ska den dkta virdepapperiseringen eller overldtelsen eller
overforingen med samma rittsverkan av de underliggande exponeringarna till siljaren, oavsett om denna dkta vdrdepap-
perisering eller overlatelse eller 6verforing med samma rittsverkan sker direkt eller med ett eller flera mellansteg, uppfylla
de krav som anges i punkterna 1-3.

5. Om overforingen av de underliggande exponeringarna sker genom en overldtelse och fullgors forst efter det att
transaktionen avslutats ska de faktorer som utloser ett sddant fullgérande inbegripa dtminstone f6ljande hindelser:

a) Saljarens kreditvardighet har allvarligt férsamrats.
b) Saljaren har blivit insolvent.
¢) Siljarens asidosittande av avtalsforpliktelser, inbegripet siljarens fallissemang, har inte avhjilpts.

6.  Siljaren ska gora utfistelser och limna garantier om att virdepapperiseringens underliggande exponeringar savitt
kint av denne inte ar belastade eller pd annat sitt ar i ett tillstind som skulle kunna inverka negativt pd mojligheterna att
verkstilla den dkta virdepapperiseringen eller overldtelsen eller overforingen med samma rittsverkan.

7. De underliggande exponeringar som overfors fran eller 6verldts av siljaren till specialforetaget for vardepapperise-
ring ska uppfylla pd forhand faststillda, tydliga och dokumenterade godtagbarhetskriterier som inte medger en dis-
kretiondr aktiv portfoljforvaltning av dessa exponeringar. Vid tillimpning av denna punkt ska substitution av expone-
ringar som inte dr forenliga med gillande utfistelser och garantier inte betraktas som aktiv portfoljforvaltning. Expone-
ringar som overforts till specialforetaget for vdrdepapperisering efter det att transaktionen avslutats ska uppfylla de
godtagbarhetskriterier som tillimpats pd de ursprungliga underliggande exponeringarna.

8.  De underliggande exponeringarna fir inte omfatta ndgon virdepapperiseringsposition.

9.  De underliggande exponeringarna ska efter att de valts ut 6verforas till specialforetaget f6r virdepapperisering utan
onddigt drojsmél och far vid den tidpunkt da de viljs ut inte omfatta fallerande exponeringar i den mening som avses i
artikel 178.1 i forordning (EU) nr 575/2013 eller exponeringar mot en géldendr eller garantigivare med nedsatt kredit-
vardighet som, savitt kint av originatorn eller den ursprungliga ldngivaren,

a) har forklarats insolvent eller har fordringsdgare som av en domstol beviljats slutgiltig verkstillighetsratt som inte kan
overklagas eller skadestdnd till foljd av en utebliven betalning inom tre dr fore ursprungstidpunkten eller som under de
tre ar som foregdr dagen for 6verforingen eller 6verlitelsen av de underliggande exponeringarna till specialforetaget for
virdepapperisering har genomgatt en process for omstrukturering av skuld avseende dennes nodlidande exponeringar,
med undantag for de fall dir

i) en omstrukturerad underliggande exponering inte har gett upphov till nya utestdende fordringar sedan dagen for
omstruktureringen, som ska ha dgt rum minst ett dr fore dagen for 6verforingen eller overldtelsen av de under-
liggande exponeringarna till specialforetaget for virdepapperisering, och

ii) den information som tillhandahélls av originatorn, det medverkande institutet och specialféretaget for virdepap-
perisering i enlighet med artikel 7.1 forsta stycket a och e i uttryckligen anger andelen omstrukturerade underlig-
gande exponeringar, tidpunkten for och nirmare uppgifter om omstruktureringen samt exponeringarnas resultat
sedan dagen for omstruktureringen,

b) vid ursprungstidpunkten i férekommande fall fanns i ett kreditregister 6ver personer med negativ kredithistorik som ar
tillgdngligt for allmdnheten eller, vid avsaknad av ett sddant kreditregister som dr tillgangligt f6r allminheten, ett annat
kreditregister som dr tillgangligt for originatorn eller den ursprungliga ldngivaren, eller

¢) har en kreditvirdering eller ett kreditomdome som tyder pd att risken for att avtalsenliga betalningar inte kommer att
betalas ar betydligt hogre 4n for jamforbara exponeringar, som inte 4r vdrdepapperiserade, som originatorn har.
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10.  Gildendrerna ska vid tidpunkten for 6verforingen av exponeringarna ha gjort minst en betalning, utom om det rér
sig om revolverande virdepapperiseringar som baseras pd exponeringar som ska betalas som ett engdngsbelopp eller som
har en 16ptid pd mindre 4n ett dr, inklusive, utan begrinsning, ménadsbetalningar pd revolverande krediter.

11.  Aterbetalning till innehavarna av virdepapperiseringspositioner fir inte ha strukturerats for att frimst vara bero-
ende av forsiljningen av tillgdngar som utgor sikerhet for de underliggande exponeringarna. Detta ska inte hindra att
sddana tillgdngar darefter forlings eller refinansieras.

Aterbetalning till innehavarna av virdepapperiseringspositioner vars underliggande exponeringar sikras genom tillgangar
vars virde garanteras eller reduceras i full utstrickning genom att siljaren av de tillgdngar som sdkrar de underliggande
exponeringarna eller en annan tredje part har en aterkopsskyldighet, ska inte anses vara beroende av forsiljningen av
tillgdngar som utgor sikerhet for dessa underliggande exponeringar.

12.  De rinte- och valutarisker som hérror frin virdepapperiseringen ska minskas pa lampligt sitt och alla atgarder
som vidtagits i detta avseende ska offentliggoras. Specialforetaget for virdepapperisering far inte ingd derivatkontrakt
utom for att sikra rante- eller valutarisker och ska sakerstilla att gruppen av underliggande exponeringar inte omfattar
derivat. Sddana derivat ska tecknas och dokumenteras i enlighet med allmint accepterade normer i den internationella
finansvirlden.

13.  Transaktionsdokumentationen ska klart och entydigt ange definitioner, korrigerande dtgarder och andra atgarder
vid misskotsel och fallissemang fran galdenirers sida, omstrukturering av skuld, skuldeftergift, anstdnd, betalningsuppskov,
forluster, skuldavskrivning, atervinning och andra korrigerande atgirder avseende tillgdngsforvaltning. Transaktionsdoku-
mentationen ska tydligt ange prioritetsordningar for betalningar, hindelser som utloser dndringar i sidana prioritets-
ordningar for betalningar samt skyldigheten att rapportera sidana hindelser. Varje dndring av prioritetsordningen for
betalningar som avsevirt kommer att paverka dterbetalningen av vardepapperiseringspositionen negativt ska utan onddigt
drojsmal rapporteras till investerarna.

14.  Originatorn och det medverkande institutet ska fore prissittningen ge potentiella investerare tillgang till statiska
och dynamiska uppgifter om historiken vad giller fallissemang och forluster, t.ex. uppgifter om misskotsel och fallis-
semang, for exponeringar som visentligen liknar de exponeringar som ska virdepapperiseras, och killorna till dessa
uppgifter samt pd vilken grund exponeringarna bedomts vara likartade. I de fall dir det medverkande institutet inte har
tillgdng till sddana uppgifter ska det av siljaren fa tillgang till statiska och dynamiska uppgifter om tidigare resultat, t.ex.
uppgifter om misskotsel och fallissemang, for exponeringar som vasentligen liknar de exponeringar som ska virdepap-
periseras. Alla sddana uppgifter ska ticka en period pd minst fem &r, med undantag for uppgifter om kundfordringar och
andra kortfristiga fordringar, for vilka historiken ska omfatta minst tre ar.

15.  ABCP-transaktioner ska baseras pd en grupp av underliggande exponeringar som dr homogena i friga om till-
gangstyp, med beaktande av kdnnetecknen for olika tillgdngstypers kassafloden, inbegripet kidnnetecknen med avseende
pa avtal, kreditrisk och forskottsbetalning. En grupp av underliggande exponeringar far inte bestd av fler 4n en tillgdngs-

typ.

Gruppen av underliggande exponeringar ska ha en dterstdende vigd genomsnittlig livslingd pa hogst ett ar och ingen av
de underliggande exponeringarna far ha en aterstdende 16ptid pd mer é4n tre dr.

Genom undantag fran andra stycket ska grupper av billdn, billeasing och transaktioner avseende leasing av utrustning ha
en dterstdende vigd genomsnittlig livslingd pa hogst tre och ett halvt &r och ingen av de underliggande exponeringarna
far ha en dterstdende 1optid pad mer dn sex dr.

De underliggande exponeringarna fir inte omfatta 1dn som har bostadslin eller 18n pd kommersiella fastigheter som
sakerhet eller bostadsldn som garanteras fullt ut enligt artikel 129.1 forsta stycket e i férordning (EU) nr 575/2013. De
underliggande exponeringarna ska innehdlla avtalsmassigt bindande och verkstillbara forpliktelser med full regressratt mot
gdldeniren med faststillda betalningsfloden som hinfor sig till hyra, kapitalbelopp och rintebetalningar eller till ndgon
annan ritt till inkomst frdn tillgdngar som berittigar till sidana betalningar. De underliggande exponeringarna far dven
generera inkomster fran forsdljning av finansierade eller leasade tillgdngar. De underliggande exponeringarna far inte
omfatta Gverldtbara virdepapper enligt definitionen i artikel 4.1.44 i direktiv 2014/65/EU, med undantag av foretagso-
bligationer som inte dr noterade pa en handelsplats.

16.  Eventuella referensrantebetalningar for ABCP-transaktionens tillgdngar och skulder ska grunda sig pd normalt sett
tillimpade marknadsrintor eller normalt sett tillimpade sektorsrantor som speglar finansieringskostnaderna, och inte pa
komplicerade formler eller derivat. Referensrantebetalningar for ABCP-transaktionens skulder far grunda sig pa ridntor som
speglar finansieringskostnaderna for ABCP-program.
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17.  Efter siljarens fallissemang eller en hdndelse som aktiverar en paskyndad betalning giller foljande:

a) Inga kontantbelopp far kvarhallas i specialforetaget for vardepapperisering utover vad som krivs for att sikerstilla att
specialforetaget for vardepapperisering kan bedriva sin verksamhet eller att investerare under ordnade former &terbe-
talas i enlighet med kontraktsvillkoren for virdepapperiseringen om inte exceptionella omstindigheter gor att ett
belopp maste kvarhallas for att, i investerarnas bista intresse, utnyttjas for utgifter som syftar till att undvika en
forsimring av de underliggande exponeringarnas kreditkvalitet.

b) Inkomster som kan hinforas till kapitalbeloppet av de underliggande exponeringarna ska overforas till investerare som
innehar en vardepapperiseringsposition via sekventiella betalningar av virdepapperiseringspositionerna, i enlighet med
virdepapperiseringspositionernas prioritet.

¢) Inga bestimmelser far foreskriva automatisk likvidation av de underliggande exponeringarna till marknadsvirde.

18.  De underliggande exponeringarna ska ha sitt ursprung i siljarens normala verksamhet och bygga pa kreditgiv-
ningsprinciper som inte dr mindre strikta dn de som siljaren tillimpar vid ursprungstidpunkten for liknande exponeringar
som inte blir foremdl for virdepapperisering. De kreditgivningsprinciper enligt vilka de underliggande exponeringarna
initieras och alla visentliga dndringar av tidigare kreditgivningsprinciper ska utan onddigt dr6jsmal redovisas fullt ut for
det medverkande institutet och andra parter som dr direkt exponerade mot ABCP-transaktionen. Siljaren ska ha sakkun-
skaper ndr det géller att initiera exponeringar av liknande typ som de som virdepapperiseras.

19.  Om en ABCP-transaktion ir en revolverande virdepapperisering ska transaktionsdokumentationen innehélla fak-
torer som utloser ett avslutande av den rullande perioden, vilka ska omfatta dtminstone foljande:

a) En forsimring av de underliggande exponeringarnas kreditkvalitet till en nivd motsvarande eller under ett pa forhand
faststallt troskelvirde.

b) Forekomsten av en insolvensrelaterad handelse med avseende pd siljaren eller serviceforetaget.
20.  Transaktionsdokumentationen ska tydligt ange foljande:

a) Avtalsforpliktelser, uppgifter och skyldigheter for det medverkande institutet, servicefretaget och, i férekommande
fall, trustforvaltaren och andra tillhandahallare av sidotjanster.

b) De processer och skyldigheter som krivs for att sikerstilla att forvaltningen av exponeringarna inte upphér om
serviceforetaget fallerar eller blir insolvent.

¢) Bestimmelser som sikerstiller att derivatmotparter och kontoférande bank byts ut vid fallissemang, insolvens och i
tillimpliga fall vissa andra angivna hindelser.

d) Hur det medverkande institutet uppfyller kraven i artikel 25.3.

21.  EBA ska i ndra samarbete med Esma och Eiopa utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ytterligare
specificera vilka underliggande exponeringar enligt punkt 15 som anses vara homogena.

EBA ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 18 juli 2018.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1093/2010.

Artikel 25
Medverkande institut for ett ABCP-program

1. Det medverkande institutet {or ABCP-programmet ska vara ett kreditinstitut som ar foremadl {or tillsyn enligt direktiv
2013[36/EU.

2. Det medverkande institutet for ett ABCP-program ska vara en tillhandahéllare av likviditetsfaciliteter och ska stodja
alla virdepapperiseringspositioner pd ABCP-programnivd genom att tdcka alla likviditets- och kreditrisker och alla vi-
sentliga utspadningsrisker for de virdepapperiserade exponeringarna samt alla andra transaktionskostnader och kostnader
pd programnivd som dr nodvindiga for att garantera investeraren full utbetalning av varje belopp fran det tillgdngs-
baserade certifikatet med sddant stod. Det medverkande institutet ska limna en beskrivning av stodet pa transaktionsniva
till investerarna, inklusive en beskrivning av de likviditetsfaciliteter som tillhandahallits.

3. Innan kreditinstitutet kan medverka i ett ABCP-program som ar STS ska det visa for sin behoriga myndighet att
dess roll enligt punkt 2 inte dventyrar dess solvens och likviditet, inte ens i extrema stressituationer pd marknaden.
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Det krav som avses i forsta stycket i denna punkt ska anses vara uppfyllt om den behoriga myndigheten pa grundval av
den 6versyn och utvirdering som avses i artikel 97.3 i direktiv 2013/36/EU har faststdllt att de styrformer, strategier,
processer och rutiner som kreditinstitutet har infért och den kapitalbas och likviditet det forfogar 6ver ar tillrickliga for
att sikerstilla en sund hantering och tickning av de risker det 4r exponerat for.

4. Det medverkande institutet ska utfora egen due diligence och ska kontrollera efterlevnaden av kraven i artikel 5.1
och 5.3 i denna forordning, enligt vad som dr tillimpligt. Det ska ocksd kontrollera att sdljaren har férmdga att forvalta
lanebetalning och forfaranden for indrivning som uppfyller kraven i artikel 265.2 h—p i forordning (EU) nr 575/2013
eller likvardiga krav i tredjelinder.

5. Siljaren — pa transaktionsnivd — eller det medverkande institutet — pd& ABCP-programnivé — ska uppfylla kravet pa
bibehallande av risk i artikel 6.

6.  Det medverkande institutet ska vara ansvarigt for att artikel 7 efterlevs pd ABCP-programniva och for att foljande
uppgifter gors tillgdngliga fore prissittningen for potentiella investerare pa deras begdran:

a) De samlade uppgifter som kravs i enlighet med artikel 7.1 forsta stycket a.

b) De uppgifter som krivs i enlighet med artikel 7.1 forsta stycket b—e, dtminstone i form av ett utkast eller i sin
ursprungliga form.

7. Om det medverkande institutet inte fornyar finansieringsitagandet for likviditetsfaciliteten innan det l6per ut ska
likviditetsfaciliteten utnyttjas och virdepapper som forfaller ska terbetalas.
Artikel 26
Krav pa programniva
1. Alla ABCP-transaktioner inom ett ABCP-program ska uppfylla kraven i artikel 24.1-24.8 och 24.12-24.20.
Hogst 5 % av det sammanlagda beloppet for ABCP-transaktionernas underliggande exponeringar som finansieras genom

ABCP-programmet fér tillfalligt vara oforenligt med kraven i artikel 24.9, 24.10 och 24.11 utan att det paverkar ABCP-
programmets STS-status.

Vid tillimpning av andra stycket i denna punkt ska en lamplig och oberoende part regelbundet gora en extern kontroll av
huruvida ett urval av de underliggande exponeringarna uppfyller kraven.

2. Den éterstdende vdgda genomsnittliga livslingden for de underliggande exponeringarna for ett ABCP-program ska
vara hogst tvd dr.

3. ABCP-programmet ska stodjas fullt ut av ett medverkande institut i enlighet med artikel 25.2.

4. ABCP-programmet far inte innehélla ndgon atervirdepapperisering och kreditforstarkningen far inte infora nigot
andra skikt med trancher pd programniva.

5. De virdepapper som emitteras inom ett ABCP-program far inte omfatta kopoptioner, forlingningsklausuler eller
andra klausuler som péverkar virdepapprets sista forfallodag om det stir siljaren, det medverkande institutet eller
specialforetaget for vardepapperisering fritt att utnyttja sidana optioner eller klausuler.

6.  De rante- och valutarisker som finns pd ABCP-programnivd ska minskas pd lampligt sitt och alla dtgdrder som
vidtagits 1 detta avseende ska offentliggoras. Specialforetaget for virdepapperisering far inte ingd derivatkontrakt utom for
att sakra rdnte- eller valutarisker och ska sakerstdlla att gruppen av underliggande exponeringar inte omfattar derivat.
Sddana derivat ska tecknas och dokumenteras i enlighet med allmint accepterade normer i den internationella finan-
svérlden.

7. Dokumentationen om ABCP-programmet ska tydligt ange foljande:

a) De skyldigheter som trustforvaltaren och andra enheter med forvaltaruppdrag, i férekommande fall, har gentemot
investerarna.

b) Avtalsforpliktelser, uppgifter och skyldigheter for det medverkande institutet, som ska ha sakkunskaper nar det gller
kreditgivning, for trustforvaltaren, i forekommande fall, och for andra tillhandahéllare av sidotjanster.

¢) De processer och skyldigheter som krivs for att sikerstilla att forvaltningen av exponeringarna inte upphor om
serviceforetaget fallerar eller blir insolvent.
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d) Bestimmelserna om att derivatmotparter och kontoférande bank pa ABCP-programnivd byts ut vid fallissemang,
insolvens och vissa andra angivna hdndelser om likviditetsfaciliteten inte tacker dessa hindelser.

e) Att avhjdlpande dtgirder ska vidtas om vissa angivna hidndelser intriffar eller om det medverkande institutet fallerar
eller blir insolvent, for att pd lampligt sitt antingen sikra finansieringsitagandet eller ersitta tillhandahéllaren av
likviditetsfaciliteten.

f) Att likviditetsfaciliteten ska utnyttjas och virdepapper som forfaller ska dterbetalas om det medverkande institutet inte
fornyar finansieringsitagandet for likviditetsfaciliteten innan det 16per ut.

8.  Serviceforetaget ska ha sakkunskaper nir det giller att forvalta exponeringar som till sin art liknar de virdepap-
periserade exponeringarna och ska ha vdldokumenterade riktlinjer, f6rfaranden och kontroller for riskhantering avseende
forvaltning av exponeringar.

AVSNITT 3
STS-anmiilan
Artikel 27
Krav pd STS-anmilan

1. Originatorn och det medverkande institutet ska gemensamt underritta Esma med hjilp av den mall som avses i
punkt 7 i denna artikel om en virdepapperisering uppfyller kraven i artiklarna 19-22 eller 23-26 (STS-anmélan). Nar det
giller ett ABCP-program ska endast det medverkande institutet ansvara for anmalan av programmet och, inom det
programmet, for att ABCP-transaktionerna uppfyller kraven i artikel 24.

STS-anmilan ska innehélla en redogorelse fran originatorn och det medverkande institutet f6r hur vart och ett av STS-
kriterierna enligt artiklarna 20-22 eller 24-26 har uppfyllts.

Esma ska enligt punkt 5 offentliggora STS-anmélan pé sin officiella webbplats. En virdepapperiserings originator och
medverkande institut ska underritta sina behoriga myndigheter om STS-anmilan och sinsemellan utse den enhet som ska
vara forsta kontaktpunkt for investerare och behoriga myndigheter.

2. Originatorn, det medverkande institutet eller specialforetaget for virdepapperisering far anlita en tredje part som
beviljats tillstdnd enligt artikel 28 for att kontrollera om en virdepapperisering uppfyller kraven i artiklarna 19-22 eller
23-26. Anlitandet av en tredje part ska dock inte under nigra omstindigheter péverka det ansvar som &vilar originatorn,
det medverkande institutet eller specialforetaget for virdepapperisering med avseende pé sina rattsliga forpliktelser enligt
denna forordning. Anlitandet av en tredje part ska inte paverka institutionella investerares forpliktelser enligt artikel 5.

Om originatorn, det medverkande institutet eller specialféretaget for virdepapperisering anlitar en tredje part som
beviljats tillstdind enligt artikel 28 for att bedoma huruvida en virdepapperisering uppfyller kraven i artiklarna 19-22
eller 23-26, ska STS-anmadlan innehdlla en forklaring om att uppfyllandet av STS-kriterierna har intygats av den tredje
part som beviljats tillstind. Anmalan ska innehalla namnet pa den tredje part som beviljats tillstind, dess etableringsort
samt namnet pd den behoriga myndighet som beviljade den tillstand.

3. 1 det fall originatorn eller den ursprungliga langivaren inte dr ett kreditinstitut eller virdepappersforetag enligt
definitionen i artikel 4.1.1 och 4.1.2 i férordning (EU) nr 575/2013, som ir etablerat i unionen, ska anmilan enligt
punkt 1 i den hir artikeln &tfoljas av

a) en bekriftelse frdn originatorn eller den ursprungliga lngivaren pa att kreditgivningen sker pa grundval av sunda och
vildefinierade kriterier och tydligt faststallda forfaranden for att godkdnna, dndra, fornya och finansiera dessa krediter
samt pd att originatorn eller den ursprungliga ldngivaren har effektiva system for att tillimpa dessa forfaranden i
enlighet med artikel 9 i denna f6rordning, och

b) en forklaring fran originatorn eller den ursprungliga langivaren om huruvida den kreditgivning som avses i led a ar
foremal for tillsyn.

4. Originatorn och det medverkande institutet ska omedelbart underritta Esma och informera sin behoriga myndighet
om en virdepapperisering inte lingre uppfyller kraven antingen i artiklarna 19-22 eller 23-26.
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5. Esma ska pd sin officiella webbplats fora en forteckning 6ver alla virdepapperiseringar avseende vilka originatorerna
och de medverkande instituten har anmalt till Esma att kraven i artiklarna 19-22 eller 23-26 4r uppfyllda. Esma ska
omedelbart ligga till varje virdepapperisering som anmilts pd detta sitt i forteckningen och ska uppdatera forteckningen
om virdepapperiseringarna inte langre dr att anse som STS-virdepapperiseringar till f6ljd av ett beslut frin de behoriga
myndigheterna eller en anmalan frén originatorn eller det medverkande institutet. Om den behériga myndigheten har
pafort administrativa sanktioner i enlighet med artikel 32 ska den omedelbart underritta Esma om detta. Esma ska
omedelbart ange i forteckningen att en behorig myndighet har pafort administrativa sanktioner med avseende pd den
berérda virdepapperiseringen.

6. Esma ska i ndra samarbete med EBA och Eiopa utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar
den information som originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget for virdepapperisering ar skyldiga att
tillhandahélla for att uppfylla sina forpliktelser enligt punkt 1.

EBA ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 18 juli 2018.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

7.  For att sikerstilla enhetliga villkor for genomforandet av denna férordning ska Esma i ndra samarbete med EBA och
Eiopa utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande i syfte att uppritta mallar som ska anvindas for att
tillhandahélla den information som avses i punkt 6.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder f6r genomférande till kommissionen senast den 18 juli 2018.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i denna punkt i enlighet med
artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 28
Tredje parts kontroll av att STS-kriterierna ir uppfyllda

1. En tredje part som avses i artikel 27.2 ska beviljas tillstind av den behériga myndigheten for att bedoma om
virdepapperiseringar uppfyller de STS-kriterier som anges i artiklarna 19-22 eller 23-26. Den behoriga myndigheten ska
bevilja tillstind om foljande villkor 4r uppfyllda:

a) Den tredje parten tar endast ut icke-diskriminerande och kostnadsbaserade avgifter av de originatorer, medverkande
institut eller specialforetag for virdepapperisering som medverkar i de virdepapperiseringar som den tredje parten
bedémer, utan att differentiera avgifterna beroende p4, eller i korrelation till, resultaten av bedémningen.

b) Den tredje parten ar varken en reglerad enhet enligt definitionen i artikel 2.4 i direktiv 2002/87/EG eller ett kredit-
virderingsinstitut enligt definitionen i artikel 3.1 b i forordning (EG) nr 1060/2009, och utférandet av den tredje
partens andra verksamheter undergraver inte oberoendet eller integriteten i dess bedomning.

¢) Den tredje parten far inte tillhandahalla ndgon typ av rddgivnings- eller revisionstjanster eller likvirdiga tjanster for
originatorer, medverkande institut eller specialforetag for virdepapperisering som medverkar i virdepapperiseringar
som den tredje parten bedomer.

d) Ledamoterna i den tredje partens ledningsorgan har yrkeskvalifikationer, kunskaper och erfarenhet som ar lampliga for
den tredje partens uppgift och de har gott anseende och integritet.

e) Den tredje partens ledningsorgan bestar till minst en tredjedel av oberoende direktorer, vilka dock ska vara minst tva.

f) Den tredje parten vidtar alla nodvandiga atgdrder for att sdkerstilla att kontrollen av STS-kriterierna inte paverkas av
befintliga eller potentiella intressekonflikter eller affirsforbindelser som inbegriper den tredje parten, dess aktiedgare
eller ledamoter, chefer, anstillda eller ndgon annan fysisk person vars tjanster den tredje parten disponerar 6ver eller
kontrollerar. I detta syfte ska den tredje parten faststilla, uppritthélla, genomfora och dokumentera ett effektivt internt
kontrollsystem som styr genomforandet av riktlinjer och forfaranden for att identifiera och forebygga potentiella
intressekonflikter. Kartlagda potentiella eller befintliga intressekonflikter ska undanrdjas eller mildras och redovisas
utan drojsmdl. Den tredje parten ska faststilla, uppratthdlla, genomfora och dokumentera limpliga forfaranden och
processer for att sikerstdlla en oberoende beddomning av om STS-kriterierna ar uppfyllda. Den tredje parten ska
regelbundet Gvervaka och se over riktlinjerna och forfarandena i syfte att utvidrdera deras effektivitet och bedoma
om det dr nodvindigt att uppdatera dem.

g) Den tredje parten kan visa att den har infort limpliga operativa skyddsatgarder och interna rutiner som goér det mojligt
for den att bedoma om STS-kriterierna dr uppfyllda.

Den behoriga myndigheten ska aterkalla tillstindet om den anser att den tredje parten pd ett visentligt sétt inte uppfyller
forsta stycket.
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2. En tredje part som beviljats tillstdnd i enlighet med punkt 1 ska utan dr6jsmal underritta sin behoriga myndighet
om eventuella vdsentliga dndringar av den information som tillhandahallits enligt den punkten, eller om eventuella andra
dndringar som rimligen kan anses pdverka den behoriga myndighetens bedémning.

3. Den behoriga myndigheten far ta ut kostnadsbaserade avgifter av en sddan tredje part som avses i punkt 1 for att
ticka nodvindiga utgifter i samband med bedomning av ansékningar om tillstdind och den senare Gvervakningen av att
de villkor som anges i punkt 1 dr uppfyllda.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som specificerar den information som ska tillhanda-
héllas de behoriga myndigheterna i ansékan om tillstind for en tredje part i enlighet med punkt 1.

Esma ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen senast den 18 juli 2018.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

KAPITEL 5
TILLSYN
Artikel 29
Utseende av behoériga myndigheter

1. Efterlevnaden av de forpliktelser som anges i artikel 5 i denna foérordning ska vara foremal for tillsyn av foljande
behoriga myndigheter i enlighet med de befogenheter som de beviljas genom de relevanta rittsakterna:

a) For forsakrings- och aterforsikringsforetag: den behoriga myndighet som utsetts i enlighet med artikel 13.10 i direktiv
2009/138/EG.

b) For forvaltare av alternativa investeringsfonder: den behoriga ansvariga myndighet som utsetts i enlighet med arti-
kel 44 i direktiv 2011/61/EU.

¢) For fondféretag och forvaltningsbolag for fondforetag: den behériga myndighet som utsetts i enlighet med artikel 97 i
direktiv 2009/65/EG.

d) For tjanstepensionsinstitut: den behoériga myndighet som utsetts i enlighet med artikel 6 g i Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/41/EG (!).

e) For kreditinstitut eller virdepappersforetag: den behoriga myndighet som utsetts i enlighet med artikel 4 i direktiv
2013/36/EU, inbegripet ECB med avseende pd de sirskilda uppgifter som den tilldelats genom férordning (EU)
nr 1024/2013.

2. De behoriga myndigheter som ansvarar for tillsynen av medverkande institut i enlighet med artikel 4 i direktiv
2013/36/EU, inbegripet ECB med avseende pd de sirskilda uppgifter som den tilldelats genom forordning (EU)
nr 1024/2013, ska utova tillsyn 6ver de medverkande institutens efterlevnad av de forpliktelser som faststalls i artiklarna
6, 7, 8 och 9 i den hir férordningen.

3. 1det fall originatorer, ursprungliga l&ngivare och specialforetag for virdepapperisering dr enheter som ar foremadl for
tillsyn i enlighet med direktiven 2003/41/EG, 2009/138/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU och 2013/36/EU och forordning
(EU) nr 1024/2013 ska de berorda behoriga myndigheter som utsetts enligt dessa akter, inbegripet ECB med avseende pé
sarskilda uppgifter som den tilldelats genom forordning (EU) nr 1024/2013, utova tillsyn 6ver efterlevnaden av de
forpliktelser som faststills i artiklarna 6, 7, 8 och 9 i denna forordning.

4. For originatorer, ursprungliga langivare och specialforetag for virdepapperisering som ar etablerade i unionen och
som inte omfattas av de unionslagstiftningsakter som avses i punkt 3 ska medlemsstaterna utse en eller flera behoriga
myndigheter for att utova tillsyn 6ver efterlevnaden av skyldigheterna enligt artiklarna 6, 7, 8 och 9. Medlemsstaterna ska
senast den 1 januari 2019 meddela kommissionen och Esma vilka behoriga myndigheter som utsetts enligt denna punkt.
Den skyldigheten giller inte sddana enheter som endast siljer exponeringar inom ramen for ett ABCP-program eller
annan virdepapperiseringstransaktion eller virdepapperiseringsprogram och inte aktivt initierar exponeringar framst i
syfte att regelbundet virdepapperisera dem.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn 6ver tjanstepensionsinstitut
(EUT L 235, 23.9.2003, s. 10).
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5. Medlemsstaterna ska utse en eller flera behoriga myndigheter for att utova tillsyn Gver att originatorer, medverkande
institut och specialforetag for virdepapperisering uppfyller kraven i artiklarna 18-27 och over att tredje parter uppfyller
kraven i artikel 28. Medlemsstaterna ska underrdtta kommissionen och Esma om vilka behériga myndigheter som utsetts i
enlighet med denna punkt senast den 18 januari 2019.

6.  Punkt 5 i denna artikel ska inte tillimpas i friga om sddana enheter som endast siljer exponeringar inom ramen for
ett ABCP-program eller annan virdepapperiseringstransaktion eller viardepapperiseringsprogram och inte aktivt initierar
exponeringar frimst i syfte att regelbundet virdepapperisera dem. I ett sidant fall ska originatorn eller det medverkande
institutet kontrollera att dessa enheter uppfyller de relevanta skyldigheterna i artiklarna 18-27.

7. Esma ska sikerstilla konsekvent tillimpning och efterlevnad av de skyldigheter som faststills i artiklarna 18-27 i
denna forordning i enlighet med de uppgifter och befogenheter som faststalls i forordning (EU) nr 1095/2010. Esma ska
overvaka unionens virdepapperiseringsmarknad i enlighet med artikel 39 i Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 600/2014 (') och vid behov tillimpa sina befogenheter att tillfalligt ingripa i enlighet med artikel 40 i férordning
(EU) nr 600/2014.

8.  Esma ska pd sin webbplats offentliggora och regelbundet uppdatera en forteckning over de behoriga myndigheter
som avses i denna artikel.

Artikel 30
De behoriga myndigheternas befogenheter

1. Varje medlemsstat ska sikerstilla att den behoriga myndighet som utsetts i enlighet med artikel 29.1-29.5 har de
tillsyns-, utrednings- och sanktionsbefogenheter som krivs for att den ska kunna fullgora sina uppgifter enligt denna
forordning.

2. Den behoriga myndigheten ska regelbundet se 6ver de styrformer, processer och rutiner som originatorer, med-
verkande institut, specialfretag for virdepapperisering och ursprungliga langivare har genomfort for att efterleva denna
forordning.

Den oversyn som avses i forsta stycket ska omfatta:

a) De processer och rutiner som syftar till att fortlopande pé ett korrekt satt mata och bibehdlla ett vasentligt ekonomiskt
intresse netto, insamlingen och offentliggorandet i god tid av den information som ska tillgangliggéras i enlighet med
artikel 7 samt kriterierna for kreditgivning i enlighet med artikel 9.

b) For STS-virdepapperiseringar som inte dr virdepapperiseringar inom ramen for ett ABCP-program, de processer och
rutiner som syftar till att sikerstilla efterlevnad av artiklarna 20.7-20.12, 21.7 och 22.

¢) For STS-virdepapperiseringar som ar virdepapperiseringar inom ramen for ett ABCP-program, processer och rutiner
som i frdga om ABCP-transaktioner syftar till att sikerstilla att kraven i artikel 24 uppfylls och, i frdga om ABCP-
programmen, att kraven i artikel 26.7 och 26.8 uppfylls.

3. De behoriga myndigheterna ska krdva att risker som hirror frin virdepapperiseringstransaktioner, inbegripet
anseenderisk, bedoms och atgirdas genom ldmpliga strategier och forfaranden som upprittats av originatorer, med-
verkande institut, specialforetag for virdepapperisering och ursprungliga ldngivare.

4. Den behoriga myndigheten ska i tillimpliga fall, som en del av sin tillsyn inom virdepapperiseringsomradet,
overvaka de specifika effekter som deltagandet pd virdepapperiseringsmarknaden har pd stabiliteten for det finansiella
institut som verkar som ursprunglig langivare, originator, medverkande institut eller investerare och darvid, utan att det
hindrar stringare sektoriell reglering, beakta

a) kapitalbuffertarnas storlek,

b) likviditetsbuffertarnas storlek, och

¢) investerarnas likviditetsrisk pa grund av en loptidsobalans mellan deras finansiering och deras investeringar.

[ fall da den behoriga myndigheten identifierar en vasentlig risk for ett finansiellt instituts finansiella stabilitet eller for hela
det finansiella systemet ska myndigheten, oberoende av sina skyldigheter enligt artikel 36, vidta tgirder for att minska

dessa risker och rapportera sina iakttagelser till den utsedda behoriga myndigheten for makrotillsynsinstrument enligt
forordning (EU) nr 575/2013 och till ESRB.

(") Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
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5. Den behoriga myndigheten ska overvaka mojliga kringgdenden av de skyldigheter som faststills i artikel 6.2 och
sakerstilla att sanktioner tillimpas i enlighet med artiklarna 32 och 33.

Artikel 31
Makrotillsyn av virdepapperiseringsmarknaden

1. ESRB ska inom grinserna for sitt uppdrag ansvara for makrotillsyn av unionens virdepapperiseringsmarknad.

2. For att undvika perioder av utbrett finansiellt nodlige ska ESRB lopande overvaka utvecklingen pd virdepapperi-
seringsmarknaderna i syfte att bidra till att forhindra eller begransa systemrisker for den finansiella stabiliteten i unionen
till f6ljd av utvecklingen inom det finansiella systemet och med beaktande av den makroekonomiska utvecklingen. I syfte
att lyfta fram risker for den finansiella stabiliteten ska ESRB — ndr ESRB anser det nodvindigt eller dtminstone vart tredje
ar — i samarbete med EBA offentliggora en rapport om hur den finansiella stabiliteten paverkas av virdepapperiserings-
marknaden. Om visentliga risker uppticks ska ESRB, i enlighet med artikel 16 i férordning (EU) nr 1092/2010, till
kommissionen, de europeiska tillsynsmyndigheterna och medlemsstaterna utfirda varningar och vid behov rekommen-
dationer om korrigerande &tgirder med anledning av dessa risker, inklusive om huruvida det ar lampligt att dndra
nivderna for bibehallande av risk eller att vidta andra makrotillsynsatgirder. Kommissionen, de europeiska tillsynsmyn-
digheterna och medlemsstaterna ska i enlighet med artikel 17 i férordning (EU) nr 1092/2010 underrdtta ESRB, Eu-
ropaparlamentet och rddet om vilka dtgirder som vidtagits med anledning av rekommendationen och limna godtagbara
skal for passivitet inom tre manader fran den dag dd rekommendationen oversindes till mottagarna.

Artikel 32
Administrativa sanktioner och avhjilpande dtgirder

1. Utan att det paverkar medlemsstaternas ritt att foreskriva och tillimpa straffrittsliga pafoljder enligt artikel 34, ska
medlemsstaterna faststilla regler om limpliga administrativa sanktioner vid oaktsamma eller uppsdtliga dvertridelser och
avhjilpande atgdrder som 4r tillimpliga tminstone pd situationer dar

a) en originator, ett medverkande institut eller en ursprunglig ldngivare inte uppfyller de krav som anges i artikel 6,

b) en originator, ett medverkande institut eller ett specialfretag for vardepapperisering inte uppfyller de krav som anges i
artikel 7,

¢) en originator, ett medverkande institut eller en ursprunglig ldngivare inte uppfyller de kriterier som anges i artikel 9,

d) en originator, ett medverkande institut eller ett specialforetag for virdepapperisering inte uppfyller de krav som anges i
artikel 18,

e) en virdepapperisering betecknas som en STS-virdepapperisering och en originator, ett medverkande institut eller ett
specialforetag for denna virdepapperisering inte uppfyller kraven i artiklarna 19-22 eller 23-26,

f) en originator eller ett medverkande institut limnar en vilseledande anmilan enligt artikel 27.1,

g) en originator eller ett medverkande institut inte uppfyller kraven i artikel 27.4, eller

h) en tredje part som beviljats tillstdnd enligt artikel 28 inte har underrittat om visentliga dndringar av den information
som tillhandahallits i enlighet med artikel 28.1, eller om eventuella andra dndringar som rimligen kan anses paverka

den behoriga myndighetens bedomning.

Medlemsstaterna ska ocksd sdkerstilla att administrativa sanktioner och/eller avhjilpande dtgarder genomfors pé ett
verkningsfullt satt.

Dessa sanktioner och dtgirder ska vara effektiva, proportionella och avskrackande.

2. Medlemsstaterna ska ge behoriga myndigheter befogenhet att tillimpa dtminstone foljande sanktioner och dtgarder
vid sddana overtridelser som avses i punkt 1:

a) En offentlig forklaring som anger vilken fysisk eller juridisk person som gjort sig skyldig till vertridelsen samt
overtradelsens art i enlighet med artikel 37.

b) Ett beslut innehallande krav pé att den fysiska eller juridiska personen ska upphora med sitt agerande och inte upprepa
detta.

) Ett tillfalligt f6rbud for en medlem i ledningsorganet for originatorn, det medverkande institutet eller specialforetaget

for virdepapperisering, eller ndgon annan fysisk person som hélls ansvarig for overtridelsen, att utéva lednings-
funktioner i dessa foretag.
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d) Nar det giller sddana overtradelser som avses i punkt 1 forsta stycket e eller f i denna artikel, ett tillfalligt forbud som
hindrar originatorn och det medverkande institutet frdn att enligt artikel 27.1 anmdla att en virdepapperisering
uppfyller de krav som anges i artiklarna 19-22 eller 23-26.

e) For en fysisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter pd minst 5 000 000 EUR eller, i medlemsstater som
inte har euron som valuta, motsvarande virde i nationell valuta den 17 januari 2018.

f) For en juridisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter pd minst 5 000 000 EUR eller, i medlemsstater som
inte har euron som valuta, motsvarande virde i nationell valuta den 17 januari 2018 eller hogst 10 % av den juridiska
personens totala arliga nettoomsittning enligt de senast tillgdngliga rikenskaper som godkants av ledningsorganet; om
den juridiska personen ar ett moderbolag eller ett dotterbolag till det moderbolag som ska uppritta en koncernre-
dovisning enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU ('), ska den relevanta totala drsomsittningen vara
den totala drsomsittningen eller motsvarande typ av inkomst enligt relevanta lagstiftningsakter om redovisning i den
senast tillgdngliga koncernredovisning som godkants av ledningsorganet for det yttersta moderbolaget.

g) Maximala administrativa sanktionsavgifter till ett belopp motsvarande minst tvd ginger den vinst som hirrér frin

overtradelsen, om en sddan vinst kan faststillas, d&ven om detta belopp 6verstiger de maximala beloppen i leden e och
f.

h) Nir det giller en sddan 6vertriadelse som avses i punkt 1 forsta stycket h i denna artikel, tillfallig aterkallelse av det
tillstdnd som avses i artikel 28 for den tredje part som fétt tillstdnd att bedéma om en virdepapperisering uppfyller
kraven i artiklarna 19-22 eller 23-26.

3. Om de bestimmelser som avses i punkt 1 tillimpas pd en juridisk person ska medlemsstaterna ge de behoriga
myndigheterna befogenhet att tillimpa de administrativa sanktioner och avhjilpande dtgirder som avses i punkt 2, pd de
villkor som anges i nationell ritt, pd medlemmarna i ledningsorganet och andra personer som enligt nationell ritt dr
ansvariga for overtradelsen.

4. Medlemsstaterna ska sdkerstilla att alla beslut genom vilka de administrativa sanktioner eller avhjilpande atgéarder
som avses i punkt 2 pafors dr motiverade pd lampligt sitt och kan overklagas.

Artikel 33
Utovande av befogenheten att tillimpa administrativa sanktioner och avhjilpande dtgirder

1. De behoriga myndigheterna ska utdva sina befogenheter att tillimpa de administrativa sanktioner och avhjilpande
atgarder som avses i artikel 32 i enlighet med sina nationella rittsliga ramar, beroende pa vad som ar lampligt

a) direkt,

b) i samarbete med andra myndigheter,

¢) pé eget ansvar genom delegering till andra myndigheter,
d) genom ansokan till de behériga rittsliga myndigheterna.

2. De behoriga myndigheterna ska, nir de faststiller typ och niva for en administrativ sanktion eller avhjalpande atgird
som tillimpas enligt artikel 32, ta hinsyn till huruvida 6vertrddelsen dr uppsdtlig eller beror pd oaktsamhet och alla Gvriga
relevanta omstindigheter, i limpliga fall inbegripet f6ljande:

a) Overtridelsens visentlighet, allvar och varaktighet.
b) Graden av ansvar hos den fysiska eller juridiska person som gjort sig skyldig till overtradelsen.
¢) Den ansvariga fysiska eller juridiska personens finansiella styrka.

d) Storleken pd den vinst som den ansvariga fysiska eller juridiska personen gjort eller den forlust som undvikits, i den
mén de kan faststallas.

e) De forluster for tredje parter som overtridelsen orsakat, i den man de kan faststillas.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om drsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa
typer av foretag, om 4ndring av Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG och om upphédvande av radets direktiv
78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182, 29.6.2013, s. 19).
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f) Graden av den ansvariga fysiska eller juridiska personens vilja att samarbeta med den behoriga myndigheten, utan att
det paverkar behovet av att sikerstilla dterbetalning av de vinster som personen erhéllit eller forluster som denne
undvikit.

g) Den ansvariga fysiska eller juridiska personens tidigare 6vertradelser.

Artikel 34
Straffrittsliga paféljder

1. Medlemsstaterna far besluta att inte faststdlla regler for administrativa sanktioner eller avhjilpande &tgérder for
overtradelser som omfattas av straffrittsliga pafoljder i deras nationella ratt.

2. Om medlemsstaterna i enlighet med punkt 1 i denna artikel har valt att faststilla straffrittsliga pafoljder for de
overtradelser som avses i artikel 32.1, ska de sdkerstilla att lampliga atgarder vidtagits sd att de beh6riga myndigheterna
har alla nodvindiga befogenheter for att uppritthilla kontakter med rittsliga myndigheter, dklagarmyndigheter eller
straffrittsliga myndigheter inom sin jurisdiktion for att fa sirskild information om brottsutredningar eller forfaranden
som inletts for de Gvertradelser som avses i artikel 32.1, och tillhandahélla andra behoriga myndigheter samt Esma, EBA
och Eiopa samma information si att de kan fullgora sin skyldighet att samarbeta vid tillimpning av denna férordning.

Artikel 35
Underrittelseskyldigheter

Medlemsstaterna ska senast den 18 januari 2019 underritta kommissionen, Esma, EBA och Eiopa om de lagar och andra
forfattningar som genomfor detta kapitel, inbegripet alla relevanta straffrittsliga bestimmelser. Medlemsstaterna ska utan
onddigt drojsmal underritta kommissionen, Esma, EBA och Eiopa om eventuella dndringar av dessa.

Artikel 36
Samarbete mellan behoriga myndigheter och de europeiska tillsynsmyndigheterna

1. De behoriga myndigheter som avses i artikel 29 och Esma, EBA och Eiopa ska samarbeta nira med varandra och
utbyta information for att utfora sina uppgifter enligt artiklarna 30-34.

2. De behoriga myndigheterna ska ndra samordna sin tillsyn i syfte att identifiera och avhjilpa 6vertradelser av denna
forordning, utarbeta och frimja basta praxis, underldtta samarbete, frimja konsekvens i tolkningen och vid eventuell
oenighet genomfora beddmningar 6ver jurisdiktionsgrinserna.

3. En sirskild vardepapperiseringskommitté ska inrittas inom ramen for den gemensamma kommittén for de euro-
peiska tillsynsmyndigheterna, inom vilken de behoriga myndigheterna ska bedriva ett ndra samarbete for att uppfylla sina
skyldigheter enligt artiklarna 30-34.

4. Om en behorig myndighet anser att ett eller flera krav enligt artiklarna 6—27 har &sidosatts eller har anledning att
tro detta, ska den pd ett tillrackligt detaljerat sitt underritta den behoriga myndigheten for den eller de enheter som
misstianks for sddana overtradelser om sina iakttagelser. De berorda behoriga myndigheterna ska nidra samordna sin
tillsynsverksamhet for att sikerstilla konsekventa beslut.

5. Sarskilt om en overtrddelse som avses i punkt 4 i denna artikel ror en felaktig eller vilseledande anmalan enligt
artikel 27.1, ska den behoriga myndighet som konstaterat overtradelsen utan drojsmal underritta den behoriga myndig-
heten for den enhet som har utsetts till forsta kontaktpunkt enligt artikel 27.1 om sina iakttagelser. Den behoriga
myndigheten for den enhet som har utsetts till forsta kontaktpunkt enligt artikel 27.1 ska i sin tur underritta Esma,
EBA och Eiopa och ska folja forfarandet som anges i punkt 6 i den har artikeln.

6.  Nar den behoriga myndigheten for den enhet som misstianks for Gvertradelsen har mottagit de uppgifter som avses i
punkt 4 ska den inom 15 arbetsdagar vidta de dtgirder som dr nodvindiga for att dtgarda den konstaterade overtriadelsen
och underritta ovriga berorda behoriga myndigheter, sirskilt de myndigheter som ar behériga for originatorn, det
medverkande institutet och specialforetaget for virdepapperisering och de myndigheter som ar behoriga for innehavaren
av virdepapperiseringspositionen, om dessa dr kinda. Om en behorig myndighet har invindningar mot en annan behorig
myndighet med avseende pd forfarandet eller innehallet i dess atgirder eller pd grund av att den avstdtt fran att vidta
atgarder ska den utan onddigt drojsmdl underritta alla andra berorda behoriga myndigheter om sina invdndningar. Om
ingen overenskommelse har ndtts inom tre manader frin den dag da alla berorda behoriga myndigheter underrittades ska
drendet hanskjutas till Esma i enlighet med artikel 19 och, i tillimpliga fall, artikel 20 i forordning (EU) nr 1095/2010.
Den férlikningsperiod som avses i artikel 19.2 i forordning (EU) nr 1095/2010 ska vara en manad.
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Om de berorda behoriga myndigheterna inte lyckas nd en 6verenskommelse under det forlikningsskede som avses i forsta
stycket ska Esma inom en mdnad fatta ett beslut i enlighet med artikel 19.3 i férordning (EU) nr 1095/2010. Under det
forfarande som anges i den hir artikeln ska en virdepapperisering som forekommer pa den forteckning som fors av Esma
enligt artikel 27 i den har forordningen fortsitta att betraktas som en STS-vdrdepapperisering enligt kapitel 4 i den har
forordningen och ska kvarstd pd forteckningen.

Om de berorda behoriga myndigheterna dr eniga om att Overtradelsen avser att nigon har brustit i efterlevnaden av
artikel 18 i god tro far de besluta att ge originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget for virdepapperi-
sering upp till tre mdnader for att dtgarda den konstaterade Gvertrddelsen rdknat frin den dag dd den behériga myn-
digheten underrittade originatorn, det medverkande institutet och specialforetaget f6r virdepapperisering om 6vertradel-
sen. Under denna period ska en virdepapperisering som forekommer pd den forteckning som fors av Esma enligt
artikel 27 fortsitta att betraktas som en STS-vdrdepapperisering enligt kapitel 4 och ska kvarstd pa forteckningen.

Om en eller flera berorda behoriga myndigheter anser att overtrddelsen inte pd lampligt sdtt har dtgirdats inom den
tidsperiod som anges i tredje stycket ska forsta stycket tillimpas.

7. Tre ar frdn och med denna forordnings tillimpningsdatum ska Esma gora en inbordes utvirdering i enlighet med
artikel 30 i forordning (EU) nr 1095/2010 om genomférandet av de kriterier som anges i artiklarna 19-26 i den har
forordningen.

8.  Esma ska, i ndra samarbete med EBA och Eiopa, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera
den allminna samarbetsskyldigheten och den information som ska utbytas enligt punkt 1 och anmilningsskyldigheterna
enligt punkterna 4 och 5.

Esma ska, i nira samarbete med EBA och Eiopa, overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kom-
missionen senast den 18 januari 2019.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera denna forordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Attikel 37
Offentliggorande av administrativa sanktioner

1. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna utan onodigt dréjsmél pa sina officiella webbplatser
offentliggor dtminstone alla beslut om att paféra en administrativ sanktion vilken inte kan &verklagas och vilken péforts
for overtradelse av artikel 6, 7, 9 eller 27.1, efter det att sanktionens adressat har underrittats om beslutet.

2. Det offentliggorande som avses i punkt 1 ska omfatta information om overtradelsens typ och art och om vilka
personer som dr ansvariga och vilka sanktioner som paforts.

3. Om den behoriga myndigheten i det enskilda fallet anser att ett offentliggérande av en juridisk persons identitet
eller en fysisk persons identitet och personuppgifter dr oproportionellt, eller om den behoriga myndigheten anser att
offentliggorandet dventyrar finansmarknadernas stabilitet eller en pdgdende brottsutredning, eller om offentliggorandet i
den mén det gar att faststilla skulle dsamka den berorda personen oproportionell skada, ska medlemsstaterna sikerstilla
att de behoriga myndigheterna

a) skjuter upp offentliggérandet av beslutet om paférande av den administrativa sanktionen tills det inte lingre finns
ndgon anledning att inte offentliggora det,

b) offentliggor beslutet om péférande av den administrativa sanktionen pd anonym grund, i enlighet med nationell ritt,
eller

¢) over huvud taget inte offentliggor beslutet om péforande av den administrativa sanktionen, om de alternativ som
anges i leden a och b inte anses tillrickliga for att sikerstilla

i) att finansmarknadernas stabilitet inte skulle dventyras, eller

i) att offentliggérandet av sddana beslut dr proportionellt med avseende pd dtgdrder som bedoéms vara av mindre

betydelse.

4. Vid ett beslut om att offentliggora en sanktion pa anonym grund fér offentliggérandet av de berérda uppgifterna
skjutas upp. Om en behorig myndighet offentliggor ett beslut om péforande av en administrativ sanktion som far
overklagas till behoriga rittsliga myndigheter ska de behoriga myndigheterna ocksé omedelbart pa sin officiella webbplats
lagga till denna information och all information om resultatet av ett sddant 6verklagande. Eventuella rittsliga avgoranden
som ogiltigforklarar ett beslut om paférande av en administrativ sanktion ska ocksd offentliggoras.
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5. De behoriga myndigheterna ska sakerstdlla att alla offentliggoranden som avses i punkterna 1-4 bevaras pd deras
officiella webbplats i minst fem &r efter offentliggorandet. Personuppgifter i offentliggorandet fir endast finnas pa den
behoriga myndighetens officiella webbplats under den tidsperiod som édr nodvindig i enlighet med tillimpliga regler om
dataskydd.

6.  De behoriga myndigheterna ska underrdtta Esma om alla administrativa sanktioner som paforts, inbegripet even-
tuella 6verklaganden av dem och deras resultat.

7. Esma ska uppritthédlla en central databas 6ver administrativa sanktioner som meddelats till Esma. Databasen ska
vara tillgianglig endast for Esma, EBA, Eiopa och de behériga myndigheterna och ska uppdateras pa grundval av uppgifter
som limnats av de behoriga myndigheterna i enlighet med punkt 6.

KAPITEL 6
ANDRINGAR
Artikel 38
Andring av direktiv 2009/65/EG
Artikel 50a i direktiv 2009/65/EG ska ersittas med foljande:

"Artikel 50a

Om forvaltningsbolag for fondforetag eller internt forvaltade fondforetag exponeras for en virdepapperisering som inte
langre uppfyller de krav som anges i Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2017/2402 (*) ska de, i det berérda
fondforetagets investerares intresse, agera och vidta korrigeringsdtgarder, nir sa ar lampligt.

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmint ramverk for
virdepapperisering och om inrdttande av ett sirskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad virdepappe-
risering samt om &ndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och forordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUTL 347, 28.12.2017, s. 35).”

Artikel 39
Andring av direktiv 2009/138/EG
Direktiv 2009/138/EG ska dndras pa foljande sitt:

1. T artikel 135 ska punkterna 2 och 3 ersittas med foljande:

2. Kommissionen ska anta delegerade akter i enlighet med artikel 301a i detta direktiv for att komplettera detta
direktiv genom att faststdlla under vilka omstindigheter ett proportionellt ytterligare kapitalkrav far aliggas vid
overtridelse av de krav som anges i artikel 5 eller 6 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/2402 (¥),
utan att det paverkar tillimpningen av artikel 101.3 i detta direktiv.

3. For att sdkerstilla en konsekvent harmonisering nir det géller punkt 2 i denna artikel ska Eiopa, om inte annat
foljer av artikel 301b, utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att specificera metoderna for att berdkna
ett proportionerligt ytterligare kapitalkrav enligt den punkten.

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1094/2010.

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allméint ramverk for
virdepapperisering och om inrittande av ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad virdepap-
perisering samt om 4ndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och férordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347, 28.12.2017, s. 35).”

2. Artikel 308b.11 ska utga.
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Artikel 40
Andring av forordning (EG) nr 1060/2009
Forordning (EG) nr 1060/2009 ska andras pé foljande sitt:

1. T skdlen 22 och 41, i artikel 8c samt i bilaga I avsnitt D del II punkt 1, ska “strukturerat finansiellt instrument”
respektive “strukturerade finansiella instrument” ersittas med “virdepapperiseringsinstrument”.

2. 1 skilen 34 och 40, i artiklarna 8.4, 8¢, 10.3 och 39.4, liksom i bilaga I avsnitt A punkt 2 femte stycket, bilaga I
avsnitt B punkt 5, bilaga I avsnitt D del II titeln och punkt 2, bilaga III del I punkterna 8, 24 och 45, och bilaga III del
I punkt 8, ska "strukturerade finansiella instrument” ersittas med “vdrdepapperiseringsinstrument”.

3. T artikel 1 ska andra stycket ersdttas med foljande:

"I denna forordning faststills ocksd skyldigheter for i unionen etablerade emittenter och anknutna tredje parter nir det
giller virdepapperiseringsinstrument.”

4. T artikel 3.1 ska led 1 ersdttas med foljande:

"l) vardepapperiseringsinstrument: ett finansiellt instrument eller andra tillgdngar som skapats genom en virdepapperi-
seringstransaktion eller ett virdepapperiseringsprogram enligt artikel 2.1 i forordning (EU) 2017/2402 (virdepap-
periseringsforordningen),”.

5. Artikel 8b ska utgd.
6. I artikel 4.3 b, artikel 5.6 andra stycket b och artikel 25a ska hanvisningen till artikel 8b utga.

Artikel 41
Andring av direktiv 2011/61/EU
Artikel 17 i direktiv 2011/61/EU ska ersittas med foljande:

"Artikel 17

Om AlF-forvaltare exponeras for en virdepapperisering som inte lingre uppfyller de krav som anges i Europaparlamentets
och rddets forordning (EU) 2017/2402 (*) ska de, i de berérda AlF-fondernas investerares intresse, agera och vidta
korrigeringsdtgarder, nir sa ar lampligt.

(*) Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmint ramverk for
virdepapperisering och om inrdttande av ett sirskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vardepappe-
risering samt om dndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och forordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347, 28.12.2017, s. 35).”

Artikel 42
Andring av forordning (EU) nr 6482012
Forordning (EU) nr 648/2012 ska dndras pa foljande sitt:
1. T artikel 2 ska foljande led laggas till:

”30. sdakerstalld obligation: en obligation som uppfyller kraven i artikel 129 i férordning (EU) nr 575/2013.

31. enhet for sikerstillda obligationer: emittent av sikerstillda obligationer eller pool for sikring av en sikerstilld
obligation.”

2. T artikel 4 ska foljande punkter liggas till:

5. Punkt 1 i denna artikel ska inte tillimpas pd OTC-derivatkontrakt som har ingdtts av enheter for sikerstillda
obligationer i samband med en sakerstdlld obligation, eller av ett specialforetag for virdepapperisering i samband med
en virdepapperisering, i den mening som avses i Europaparlamentet och rddets férordning (EU) 2017/2402 (¥),
forutsatt att

a) nar det giller specialforetag for vardepapperisering, specialforetaget for virdepapperisering endast utfirdar vir-

depapperiseringar som uppfyller kraven i artikel 18 och i artiklarna 19-22 eller 23-26 i férordning (EU)
2017/2402 (vdrdepapperiseringsférordningen),
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b) OTC-derivatkontraktet endast anvinds for att risksikra rinte- eller valutaobalanser inom den sikerstillda obliga-
tionen eller virdepapperiseringen, och

¢) arrangemangen inom den sikerstillda obligationen eller vdrdepapperiseringen pa ett lampligt sitt reducerar mot-
partskreditrisken nar det giller de OTC-derivatkontrakt som ingdtts av enheten for sikerstillda obligationer eller
specialforetaget for virdepapperisering i samband med den sikerstillda obligationen eller virdepapperiseringen.

6. For att sakerstilla en konsekvent tillimpning av denna artikel, och med beaktande av behovet att undvika
regelarbitrage, ska de europeiska tillsynsmyndigheterna utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som speci-
ficerar kriterierna for att faststilla vilka arrangemang inom sakerstillda obligationer eller virdepapperiseringar som pa
lampligt sitt reducerar motpartsrisken, i den mening som avses i punkt 5.

De europeiska tillsynsmyndigheterna ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen
senast den 18 juli 2018.

Kommissionens ges befogenhet att komplettera denna férordning genom att anta de tekniska standarder for tillsyn
som avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10-14 i férordningarna (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 1094/2010
eller (EU) nr 1095/2010.

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmint ramverk for
virdepapperisering och om inrittande av ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad virdepap-
perisering samt om dndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och férordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347, 28.12.2017. s. 35).”

3. Artikel 11.15 ska ersittas med foljande:

"15.  For att sikerstdlla en konsekvent tillimpning av denna artikel ska de europeiska tillsynsmyndigheterna utarbeta
forslag till gemensamma tekniska standarder for tillsyn med narmare uppgifter om foljande:

a) Riskhanteringsforfaranden, inbegripet de nivéer pd och den typ av sikerhets- och separeringssystem som kravs for
att uppfylla kraven i punkt 3.

b) De forfaranden som motparterna och de berérda behoriga myndigheterna ska folja nar undantag tillimpas enligt
punkterna 6-10.

¢) De tillimpliga kriterier som avses i punkterna 5-10, inbegripet framf6r allt vad som ska betraktas som ett praktiskt
eller rattsligt hinder for en snabb Gverforing av eget kapital eller dterbetalning av skulder mellan motparterna.

Nivin pd och typen av sikerhet som krivs ndr det giller OTC-derivatkontrakt som har ingdtts av enheter for
sikerstillda obligationer i samband med en sikerstilld obligation, eller av ett specialféretag for vardepapperisering i
samband med en virdepapperisering i den mening som avses i denna férordning, och som uppfyller villkoren i
artikel 4.5 i denna forordning och kraven i artikel 18 och i artiklarna 19-22 eller 23-26 i forordning (EU) 2017/2402
(virdepapperiseringsférordningen), ska faststillas med beaktande av eventuella hinder for utvixling av sikerheter nir
det giller befintliga arrangemang for sakerheter inom den sakerstillda obligationen eller virdepapperiseringen.

De europeiska tillsynsmyndigheterna ska 6verlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen
senast den 18 juli 2018.

Beroende pd motpartens rittsliga form ges kommissionen befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i denna punkt i enlighet med artiklarna 10 - 14 i forordning (EU) nr 1093/2010, (EU) nr 1094/2010 eller (EU)
nr 1095/2010.”

Artikel 43
Overgingsbestimmelser

1. Denna férordning ska tillimpas pa alla virdepapperiseringar dr virdepapper emitterats den 1 januari 2019 eller
senare, med forbehdll for punkterna 7 och 8.

2. I frdga om virdepapperiseringar dir virdepapper emitterats fore den 1 januari 2019 far originatorer, medverkande
institut och specialforetag for virdepapperisering anvinda beteckningen "STS” eller "enkel, transparent och standardiserad”
eller en beteckning som direkt eller indirekt hanvisar till denna beteckning endast om kraven enligt artikel 18 och
villkoren enligt punkt 3 i den hir artikeln dr uppfyllda.

3. Virdepapperiseringar dir virdepapper emitterats fore den 1 januari 2019, forutom virdepapperiseringspositioner
som avser en ABCP-transaktion eller ett ABCP-program, ska anses vara "STS”, forutsatt att

a) de vid tidpunkten for emissionen av dessa virdepapper uppfyllde kraven i artikel 20.1-20.5, 20.7-20.9 och
20.11-20.13 samt i artikel 21.1 och 21.3, och
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b) de vid tidpunkten for anmailan enligt artikel 27.1 uppfyller kraven i artikel 20.6 och 20.10, artikel 21.2 och
21.4-21.10 samt i artikel 22.1-22.5.

4. Vid tillimpning av punkt 3 b ska foljande galla:
a) I artikel 22.2 ska "fore emissionen” ldsas som "fore anmalan enligt artikel 27.1”.
b) I artikel 22.3 ska "fore prissittningen av virdepapperiseringen” ldsas som "fére anmilan enligt artikel 27.1”.
o) I artikel 22.5
i) ska "fore prissittningen” i andra meningen ldsas som "fore anmalan enligt artikel 27.17,

i) ska "fore prissittningen, dtminstone i form av ett utkast eller i sin ursprungliga form” ldsas som "fore anmalan
enligt artikel 27.17,

iii) ska kravet i fjirde meningen inte vara tillimpligt,

iv) ska hdnvisningar till efterlevnaden av artikel 7 tolkas som att artikel 7 ar tillimplig pa dessa virdepapperiseringar,
utan hinder av artikel 43.1.

5. I friga om virdepapperiseringar dir virdepapperen emitterats den 1 januari 2011 eller senare men fore den
1 januari 2019, och i friga om virdepapperiseringar dir virdepapperen emitterats fore den 1 januari 2011 och dir
nya underliggande exponeringar har tillkommit eller ersatts efter den 31 december 2014, ska de krav avseende due
diligence som anges i forordning (EU) nr 575/2013, delegerad forordning (EU) 2015/35 respektive delegerad forordning
(EU) nr 231/2013 fortsitta att tillimpas i den version som var tillimplig den 31 december 2018.

6. I fraga om virdepapperiseringar dir virdepapper emitterats fore den 1 januari 2019 ska kreditinstitut eller var-
depappersforetag enligt definitionerna i artikel 4.1.1 och 4.1.2 i férordning (EU) nr 575/2013, forsikringsforetag enligt
definitionen i artikel 13.1 i direktiv 2009/138/EG, aterforsakringsforetag enligt definitionen i artikel 13.4 i direktiv
2009/138[EG och forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) enligt definitionen i artikel 4.1 b i direktiv
2011/61/EU fortsitta att tillimpa artikel 405 i forordning (EU) nr 575/2013, kapitlen I, I och II och artikel 22 i
delegerad forordning (EU) nr 625/2014, artiklarna 254 och 255 i delegerad forordning (EU) 2015/35 och artikel 51 i
delegerad forordning (EU) nr 231/2013, i den lydelse som var tillimplig den 31 december 2018.

7. Till dess att de tekniska standarder for tillsyn som ska antas av kommissionen enligt artikel 6.7 i denna férordning
ar tillimpliga, ska originatorer, medverkande institut eller den ursprungliga langivaren, i samband med de skyldigheter
som anges i artikel 6 i denna férordning, tillimpa kapitlen I, I och III och artikel 22 i delegerad férordning (EU)
nr 625/2014 pé virdepapperiseringar dér virdepapperen dr emitterade den 1 januari 2019 eller senare.

8. Till dess att de tekniska standarder for tillsyn som ska antas av kommissionen i enlighet med artikel 7.3 i denna
forordning ar tillimpliga, ska originatorer, medverkande institut och specialforetag for virdepapperisering, i samband med
de skyldigheter som anges i artikel 7.1 forsta stycket a och e i denna férordning, tillgangliggora de uppgifter som avses i
bilagorna I- VIII till delegerad férordning (EU) 2015/3 i enlighet med artikel 7.2 i den hdr férordningen.

9.  Vid tillimpning av denna artikel ska, i friga om virdepapperiseringar som inte involverar emission av virdepapper,
hanvisningar till "virdepapperiseringar dir virdepapperen emitterats” ldsas som “virdepapperiseringar dir de ursprungliga
virdepapperiseringspositionerna skapats”, forutsatt att denna férordning ar tillimplig pa alla virdepapperiseringar som
skapar nya vardepapperiseringspositioner den 1 januari 2019 eller senare.

Artikel 44
Rapporter

Senast den 1 januari 2021 och darefter vart tredje ar ska den gemensamma kommittén for de europeiska tillsyns-
myndigheterna offentliggéra en rapport om

a) genomférandet av de STS-krav som anges i artiklarna 18-27,
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b) en bedomning av de dtgirder som de behoriga myndigheterna har vidtagit, av vésentliga risker och nya sdrbarheter
som kan ha uppstdtt och av marknadsaktorernas dtgarder for att ytterligare standardisera vardepapperiseringsdoku-
mentationen,

¢) tillimpningen av de krav avseende due diligence som anges i artikel 5 och de transparenskrav som anges i artikel 7
och graden av transparens pd unionens virdepapperiseringsmarknad, inbegripet huruvida de transparenskrav som
anges i artikel 7 innebar att de behoriga myndigheterna far en tillracklig 6verblick 6ver marknaden for att kunna
utfora sina respektive uppdrag,

d) de krav som anges i artikel 6, inbegripet marknadsaktorernas fullgérande av dessa krav och villkoren f6r bibehallande
av risk enligt artikel 6.3.

Artikel 45
Syntetiska virdepapperiseringar

1. Senast den 2 juli 2019 ska EBA i ndra samarbete med Esma och Eiopa offentliggora en rapport om mojligheten att
inrdtta ett sdrskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad syntetisk virdepapperisering, begrinsad till syntetisk
virdepapperisering i balansrakningen.

2. Senast den 2 januari 2020 ska kommissionen, pd grundval av den rapport frdin EBA som avses i punkt 1, ligga
fram en rapport till Europaparlamentet och rddet om inrittande av ett sirskilt ramverk for enkel, transparent och
standardiserad vdrdepapperisering, begrinsad till syntetisk vardepapperisering i balansrikningen, om lampligt tillsammans
med ett lagstiftningsforslag.

Artikel 46
Oversyn

Senast den 1 januari 2022 ska kommissionen ldgga fram en rapport f6r Europaparlamentet och rddet om hur denna
forordning fungerar, vid behov atfoljd av ett lagstiftningsforslag.

Rapporten ska sirskilt beakta resultaten av de rapporter som avses i artikel 44 och den ska utvirdera foljande:

a) Effekterna av denna férordning, inbegripet infoérandet av beteckningen STS-virdepapperisering, pd hur unionens
virdepapperiseringsmarknad fungerar, virdepapperiseringens bidrag till realekonomin, sirskilt pd sma och medelstora
foretags mojligheter att fd kredit och pd investeringar, samt det inbordes sambandet mellan finansiella institut och
finanssektorns stabilitet.

b) Skillnaderna i anvdndningen av de villkor som avses i artikel 6.3, pd grundval av de uppgifter som rapporterats i
overensstimmelse med artikel 7.1 forsta stycket e iii. Om resultaten visar att anvidndningen av de villkor som avses i
artikel 6.3 a, b, ¢ och e leder till 6kade systemrisker ska laimplig provning Gvervigas.

¢) Huruvida det sedan denna forordning borjade tillimpas har skett en oproportionerlig 6kning av antalet transaktioner
enligt artikel 7.2 tredje stycket, och huruvida marknadsaktorerna har strukturerat transaktioner pé ett sitt som syftar
till att kringgd den i artikel 7 angivna skyldigheten att gora information tillganglig genom virdepapperiseringsregister.

d) Huruvida det finns ett behov av att utvidga informationskraven enligt artikel 7 till att omfatta de transaktioner som
avses i artikel 7.2 tredje stycket liksom investerarnas stillning.

¢) Huruvida det pd omradet for STS-vdrdepapperiseringar skulle kunna inforas en likvardighetsordning for originatorer,
medverkande institut och specialféretag for virdepapperisering fran tredjelinder, med beaktande av den internationella
utvecklingen pd omradet vardepapperisering, sdrskilt initiativ som avser enkel, transparent och jimforbar virdepap-
perisering.

f) Genomférandet av de krav som anges i artikel 22.4 och huruvida de behéver utvidgas till att omfatta vdrdepappe-
risering ddr de underliggande exponeringarna inte dr bostadslén, billan eller billeasing, i syfte att integrera offentlig-
gorande av miljomassiga, sociala och forvaltningsmassiga fragor.

g) Lampligheten i det system for tredje parts kontroll som anges i artiklarna 27 och 28, och huruvida den tillstdnds-
ordning for tredje part som anges i artikel 28 framjar tillricklig konkurrens bland tredje parter och beaktar huruvida
tillsynsramarna behover dndras s att den finansiella stabiliteten sdkerstalls.
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h) Huruvida det finns behov av att komplettera det ramverk for virdepapperisering som faststills genom denna for-
ordning genom att uppritta ett system med ett begrinsat antal licensierade banker som fungerar som specialforetag
for virdepapperisering och har ensamritt att forvirva exponeringar fran originatorer och till investerare silja ford-
ringar som har tickning av de forvdrvade exponeringarna.

Artikel 47
Utovande av delegeringen

1. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissionen med forbehdll for de villkor som anges i denna artikel.

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 16.2 ska ges till kommissionen tills vidare frdn och
med den 17 januari 2018.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artikel 16.2 far nir som helst dterkallas av Europaparlamentet eller rddet.
Ett beslut om &terkallelse innebar att delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphor att galla. Beslutet far
verkan dagen efter det att det offentliggors i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett senare i beslutet angivet
datum. Det péverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan har tritt i kraft.

4. Innan kommissionen antar en delegerad akt, ska den samrdda med experter som utsetts av varje medlemsstat i
enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet av den 13 april 2016 om bittre lagstiftning.

5. S& snart kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt delge Europaparlamentet och rddet denna.

6.  En delegerad akt som antas enligt artikel 16.2 ska trida i kraft endast om varken Europaparlamentet eller radet har
gjort invandningar mot den delegerade akten inom en period pd tvd mdnader frdn den dag da akten delgavs Europa-
parlamentet och radet, eller om béde Europaparlamentet och rddet, fére utgdngen av den perioden, har underrittat
kommissionen om att de inte kommer att invinda. Denna period ska forlingas med tvd médnader pa Europaparlamentets
eller rddets initiativ.

Artikel 48
Ikrafttridande

Denna forordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning.

Den ska tillimpas frdn och med den 1 januari 2019.

Denna férordning dr till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfirdad i Strasbourg den 12 december 2017.

Pa Europaparlamentets vignar Pd rddets vagnar
A. TAJANI M. MAASIKAS
Ordforande Ordforande
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